management financiar Sub conducerea profesorului D A Pankova admis Ministerul Educației al Republicii Belarus ca manual pentru studenții specialității „Finanțe și credit” ai instituțiilor care oferă învățământ superior COPIE DE CONTROL Universitatea Economică de Stat din Minsk Biblioteca „IPL ■Г i (bj UDC ( ) BBK - F Autori: DA Pankov, L V Pashkovskaya, O V Drajin, V S Bass, G M Bychkova, T N Rybak, O M Ezerskaya, D N Ezersky, S O Lebedev Recenzători: Departamentul de Finanțe și Credit, Universitatea de Stat Gomel F Skorina (Șeful Departamentului - Doctor în Economie, Academician al Academiei de Inginerie din Belarus G E Kobrinsky); doctor în științe economice, profesor, șef Departamentul de Economie Bancară și Financiară, Facultatea de Economie, Universitatea de Stat din Belarus V I Tarasov F Management financiar: Manual, indemnizatie / D A Pankov, L V Pashkovskaya, O V Drazhin și alții; Ed DA Pankov - Minsk: BSEU, - p ISBN - - - Acest manual este dedicat teoriei, metodologiei și metodologiei managementului financiar la nivelul entităților de afaceri, ținând cont de particularitățile perioadei de tranziție către o economie de piață și experiența internațională Pentru studenții și studenții instituțiilor de învățământ superior, precum și managerii și specialiștii în management și analiză financiară UDC ( ) BBK - ISBN - - - © Colectivul de autori, © EE „Universitatea Economică de Stat din Belarus”, CONŢINUT Introducere Capitolul Sistemul de management al resurselor financiare Modelul unui sistem macroeconomic de piață - Conceptul unei abordări sistematice a managementului financiar la nivel microeconomic Sistemul de management financiar la nivel microeconomic Capitolul Baza informațională a managementului financiar Raportarea financiară Conținutul situației rezultatelor financiare (profituri, pierderi) Conținutul bilanțului Conținutul situației fluxurilor de numerar fonduri Metodologia situației fluxului de numerar Capitolul Situațiile financiare consolidate ale corporațiilor Necesitatea situațiilor financiare consolidate Modificări în bilanţ ca urmare a preluărilor Structuri ale asociațiilor holding Tehnica simplă de consolidare a echilibrului Metodologia consolidării bilanțului în cazul deținerii parțiale a unei filiale Metodologia de consolidare a bilanţului contabil în caz de inconsecvenţă scăderea valorii investițiilor în titlurile de valoare ale unei filiale și a valorii capitalurilor proprii Metoda de consolidare combinată a bilanțului în cazul deținerii incomplete a unei filiale și în cazul unei nepotriviri a valorii investițiilor în valorile mobiliare ale unei filiale iar costul propriului capital Tehnica de consolidare combinată a ba- lance în cazul unui interval de timp între cumpărarea și vânzarea de acțiuni ale unei filiale și întocmirea unui raport consolidat al societății-mamă Fondul comercial care decurge din consolidare Metodologia de consolidare a obligațiilor și revendicărilor reciproce Metodologia de compilare a unui consolidat situația rezultatelor financiare (profit, pierdere) Caracteristici ale consolidării situației financiare rezultate comune (profituri, pierderi) ale asociaților Argumente împotriva consolidării financiare capitolul Modele de evaluare a indicatorilor situaţiilor financiare Metode de ajustare a indicatorilor raportului privind profit (pierdere) Ghid pentru compilare situații financiare privind costurile istorice la o putere de cumpărare constantă a unității monetare (modelul ) Orientări pentru întocmirea situațiilor financiare pentru costurile curente la o putere de cumpărare constantă a unității monetare (modelul ) capitolul Sistemul de raporturi financiare iar baza de informații a analizei lor Analiza structurală Indicații financiare de bază Analiza financiară a raportului de trafic numerar Capitolul Fundamentele planificării financiare Conceptul de planificare financiară Plan operațional Plan financiar Capitolul Fundamentele controlului Controlul ca sistem informatic managementul costurilor și rezultatele financiare Metode de alocare a costurilor industriilor de servicii Capitolul Estimarea valorii în timp a banilor Valoarea în timp a banilor Calculul valorii viitoare Calculul valorii juste Tranzacții financiare care necesită măsurarea valorii banilor în timp Capitolul Evaluarea veniturilor și riscurilor Metode de estimare a veniturilor Metode de evaluare a riscurilor Tipuri de riscuri Măsurarea riscurilor sistematice ale investițiilor de portofoliu (Beta) Capitolul Costul capitalului unei întreprinderi Conceptul de cost al capitalului unei întreprinderi Costul capitalului împrumutat Costul capitalului propriu: acțiuni preferate Costul capitalului propriu: Acțiuni ordinare Determinarea costului mediu ponderat capital (WACC) Capitolul Evaluarea fondului de rulment Gestionarea numerarului Gestionarea conturilor de încasat Gestionarea stocurilor Capitolul și acțiuni zzz Evaluarea obligaţiunilor Calcularea ratei reale de rentabilitate a obligațiunilor Evaluarea Preferred acţiuni Evaluarea acțiunilor ordinare Calcularea ratei de rentabilitate așteptată a acțiunilor ordinare Capitolul Conceptul şi criteriile falimentului Sprijin informativ financiar diagnosticarea probabilității de faliment a unei întreprinderi Metoda de diagnosticare financiară a probabilității de faliment a unei întreprinderi Literatură INTRODUCERE În stadiul actual al reformelor economice din Republica Belarus, abordări fundamental noi de gestionare a sferei relațiilor financiare sunt utilizate atât la scara politicii naționale a statului, cât și la nivelul entităților individuale de afaceri Reformele determină schimbări dinamice permanente în sistemul de organizare financiară la nivelurile macro și microeconomice ale producției sociale Acestea afectează aproape toate instituțiile de management economic de stat, instituțiile de credit, sectorul public și populația Finanțele întreprinderilor industriale, de construcții, agricole, de transport și comerț, precum și ale organizațiilor angajate în furnizarea de servicii, sunt în cea mai mare măsură în curs de reformă Este sigur să spunem că în sfera relațiilor financiare sunt cele mai multe probleme generate de neajunsurile în dezvoltarea problemelor de teorie, metodologie și metodologie a unui domeniu atât de important al științei și managementului funcțional aplicat precum managementul financiar manifestate clar si acut În prezent, managementul financiar ar trebui construit pe baza noilor principii, concepte și standarde teoretice și metodologice, folosind tehnici, forme și metode moderne pentru a asigura eficiența acestei cele mai importante resurse pentru o dezvoltare economică intensivă Se pune întrebarea cu privire la completitudinea, fiabilitatea și calitatea informațiilor pe baza cărora pot și trebuie elaborate decizii optime de management atât la nivel macro, cât și la nivel micro Informațiile contabile și analitice joacă în mod obiectiv un rol principal în sistemul informațional unificat de management financiar Acest manual este dedicat studiului unui număr de probleme de actualitate în domeniul îmbunătățirii teoriei, metodologiei și metodelor de management financiar în raport cu cerințele moderne ale sistemelor de management macro și microeconomice Existența acestor probleme se datorează în mare măsură faptului că în prezent se propune sistemele de management financiar nu determină cu un grad suficient de completitudine locul, rolul, semnificația și sarcinile contabilității și analizei financiare microeconomice în elaborarea unei politici financiare optime în întreprinderi În plus, majoritatea dezvoltărilor științifice din domeniul teoriei și analizei contabile se desfășoară, de regulă, în afara cadrului unui sistem de management financiar holistic, ceea ce face dificilă utilizarea acestora pentru a asigura rapid gestionarea informațiilor complete și fiabile despre starea resurselor financiare ale unei intreprinderi, gradul de eficienta a utilizarii acestora si randamentul investitiei luand in considerare factorul inflationist, starea platilor si decontarilor cu debitorii si creditorii, gradul de lichiditate al activelor etc Astfel, un domeniu important de cercetare științifică este dezvoltarea unei teorii și metodologii de integrare a sistemelor existente de finanțare, planificare, contabilitate și analiză într-un sistem special integral de management financiar microeconomic bazat pe dezvoltarea și construcția unui model funcțional a formării şi utilizării resurselor financiare în întreprinderi adecvate condiţiilor economice de piaţă Un astfel de sistem ar trebui să fie clar structurat în ceea ce privește elementele sale constitutive și fluxurile sale de informații inerente, ceea ce presupune precizarea subiectului, obiectelor și scopurilor managementului financiar și a părților sale organice cele mai importante (planificare, contabilitate și analiză) Sistemul ar trebui să reflecte în mod obiectiv rolul și locul funcției contabile și analitice în procesul de luare a deciziilor manageriale Formarea de matrice de informații speciale ar trebui efectuată cu utilizarea pe scară largă a standardelor, principiilor și metodelor contabile în etapele de planificare, prognoză și evaluare a eficacității deciziilor manageriale Acest lucru este necesar pentru a asigura comparabilitatea viitoare a datelor planificate și de raportare Din păcate, metodele disponibile de contabilitate și analiză financiară și managerială, precum și metodele de evaluare a rezultatelor financiare finale și a fluxurilor de numerar, nu garantează pe deplin comparabilitatea indicatorilor financiari și economici comparați Acest lucru se datorează limitărilor mijloacelor și metodelor tradiționale Problema poate fi rezolvată acționând simultan în două direcții: în primul rând, recurgând la metoda de planificare contabilă intra-societală, când se construiesc datele de planificare și raportare și agregate conform unei singure tehnologii contabile; în al doilea rând, prin ajustarea datelor de bază de planificare și raportare din perioadele trecute pentru modificările puterii de cumpărare a unității monetare, i e ţinând cont de factorul inflaţionist Merită o dezvăluire și o descriere detaliată a mecanismului de acțiune al relațiilor cauză-efect care formează cei mai importanți parametri financiari și economici ai întreprinderii În acest sens, dezvoltarea: a) sisteme de factori structural-logici care reflectă în mod adecvat modelele de dinamică ale indicatorilor stării financiare a întreprinderii, stabilității financiare și solvabilității acesteia; b) metode de analiză complexă a poziţiei financiare a întreprinderii; c) metode de analiză multivariată a ratelor financiare și o evaluare obiectivă a rezultatelor financiare, ținând cont de factorul inflaționist Se pare că unul dintre motivele care împiedică soluționarea problemelor de mai sus ale științei economice și practicii economice este izolarea binecunoscută a modalităților de rezolvare a problemelor vieții economice a țării, fragmentarea tehnicilor, mijloacelor și metodelor de realizare obiectivele managementului Acest tutorial oferă o serie de modalități de îmbunătățire a eficienței managementului financiar, care se bazează pe dezvoltarea integrată a teoriei și metodologiei, îmbunătățirea metodelor de planificare, contabilitate și analiză, folosind realizările științelor conexe - teorie economică, management, finanțe Formarea unor relaţii civilizate de piaţă în ţara noastră impune pretenţii sporite tuturor categoriilor de specialişti angajaţi în diverse domenii ale economiei aplicate Una dintre cele mai populare printre economiști este profesia de manager financiar; sub influența relațiilor economice în curs de dezvoltare dinamică, suferă modificări substanțiale Apar noi relații de proprietate, apar tipuri și forme de activitate antreprenorială necunoscute anterior unei game largi de manageri, apar alte obiecte de management, tipuri de tranzacții și operațiuni economice, se extind în mod activ contactele cu cercurile de afaceri din străinătate și cu instituțiile financiare internaționale , comerțul internațional se adâncește, sectorul bancar este îmbunătățit Pentru a îndeplini cerința Datorită vremurilor, managerii financiari ai entităților de afaceri trebuie să-și completeze în mod constant baza de cunoștințe, să-și extindă orizonturile profesionale și să studieze experiența colegilor din țările cu economii de piață dezvoltate Acest manual corespunde cursului de formare „Management financiar”, a cărui sarcină este de a asigura formarea economiștilor la nivelul standardelor internaționale și în conformitate cu cerințele programelor de MBA Acest curs prevede studiul standardelor, principiilor și metodelor cheie de management financiar, fără de care este imposibil să înțelegeți în profunzime conceptele, tehnicile și metodele pe care se bazează gestionarea eficientă a resurselor financiare ale unei întreprinderi și formarea de un stil modern de gândire în rândul economiștilor, dezvoltarea abilităților creative independente de rezolvare a problemelor Pregătirea manualului a fost realizată de o echipă condusă de doctorul în economie, profesorul D A Pankov Autorii capitolelor individuale sunt: DA Pankov: introducere, capitolele , , , ; a coautor capitolele , , , ; L V Pashkovskaya: capitolele , ; O V Drazina: co-autor capitolele , ; ASA DE Lebedev: co-autor al capitolului ; O M Yezerskaya: capitolul ; a coautor capitolele , , ; D P Yezersky: co-autor capitolul ; V S Bass: co-autor capitolul ; G M Bychkova: co-autor capitolul ; T N Pescarul: capitolul Echipa de autori își exprimă sincera recunoștință pentru consilierea și asistența didactică tangibilă adusă profesorului de la Universitatea din Torino Giuseppe Dutto Capitolul SISTEMUL DE MANAGEMENT AL RESURSELOR FINANCIARE O înțelegere profundă a caracteristicilor managementului resurselor financiare este posibilă numai pe baza unei înțelegeri sistematice a locului, rolului și specificului fluxurilor de numerar care se dezvoltă în procesul de creare, distribuire și redistribuire a produsului social brut Acest capitol acoperă: ♦ macromodel de funcţionare a economiei; conceptul de management sistemic al resurselor financiare la nivelul întreprinderilor individuale; ♦ circulaţia unificată a fondurilor întreprinderii Această abordare va releva mecanismul de formare a relaţiilor financiare la scară naţională, în sectorul real al economiei şi la nivelul gospodăriei Goluri Pentru a ajuta studenții să obțină o viziune holistică asupra esenței și conținutului managementului financiar ca domeniu de cunoaștere care studiază procesele de management sistemic al resurselor monetare, sunt abordate următoarele întrebări: ♦ elementele principale, fluxurile naturale-materiale și valorice care alcătuiesc esența sistemului macroeconomic; ♦ subiectul și cele mai importante funcții ale gestionării resurselor financiare ale unei întreprinderi; ♦ componente structurale ale circulaţiei fondurilor entităţilor de afaceri Modelul unui sistem macroeconomic de piață Evident, pentru formarea cu succes a unei economii moderne foarte eficiente în Republica Belarus, este necesar să se aleagă cel mai progresiv dintre sistemele, tipurile și modelele unei economii de piață reglementate, forme și metode de organizare a activităților de afaceri Ei trebuie organic unsprezece dar îmbină avantajele conceptelor de piață clasică capitalistă și orientată social și în același timp corespund tradițiilor și mentalității populației republicii Respingerea principiilor economiei administrativ-comandante, implementarea reformelor si transformarilor pietei in tara afecteaza cel mai grav sistemele, formele organizatorice, structurile si functiile managementului intreprinderii Activitățile întreprinderilor într-o economie de piață se bazează pe următoarele principii de bază: ♦ libertatea intreprinderii si proprietatea privata a mijloacelor de productie; ♦ capitalul și întreprinderea sunt cei mai importanți factori și resurse de producție; ♦ libera alegere a zonei de afaceri; ♦ autofinanțarea și autosuficiența deplină a întreprinderilor; ♦ riscurile și responsabilitatea financiară directă a proprietarilor (proprietarilor) întreprinderilor pentru rezultatele activităților acestora O întreprindere care operează într-un mediu de piață, fiind un element al unui sistem macroeconomic de piață, este inevitabil implicată într-un model complex de relații cu diverși subiecți ai acestui sistem Luați în considerare locul, rolul și importanța finanțării întreprinderilor într-un singur ciclu macroeconomic (Fig ) Schema reflectă mecanismul de interacțiune dintre principalii subiecți - participanți la producția socială, schimbul, distribuția și redistribuirea produsului și veniturilor naționale în procesul de funcționare a economiei de piață Aici, într-o formă ordonată și sistematizată, sunt prezentate cele mai importante fluxuri de mărfuri și financiare (sunt indicate prin săgeți), care cuprind esența relațiilor de producție într-o economie de piață Să facem cunoștință cu conținutul fiecăruia dintre cele de fluxuri Săgețile : fluxurile de bunuri produse în domeniile producției materiale și necorporale, munca prestată și serviciile prestate, consumatorii cărora sunt gospodăriile (oamenii) și statul (guvernul) Aceste fluxuri reprezintă produsul național brut (PNB), care este apoi redistribuit între gospodării, guvern și întreprinderi Săgețile și : fluxurile de numerar ale cheltuielilor de consum ale gospodăriilor și, respectiv, guvernamentale Sunt preturi, tarife Piața de bunuri, lucrări, servicii \Bunuri, lucrări, servicii?/ Țări străine Bănci comerciale, companii financiare, burse de valori (dobânzi la împrumuturi) oameni, gospodării ȘI Stat, buget, banca nationala (pretul banilor, dobanda Chz) -*- Intreprinderi din industrie, constructii, comert, servicii, transport, agricultura, comunicatii, comunicatii pentru credit) CH /w/a / / / / ) YU w / / / Manopera / / /( ) ( V Pământ \ / / / Capital (mijloace de producție) Afacere Piața factorilor (condiții, resurse) de producție pe piața socială Orez Model de funcționare a unui sistem macroeconomic de piață: — fluxurile monetare și financiare - „- curge în formă naturală-reală sunt principalele componente ale veniturilor întreprinderilor - producători de bunuri, lucrări și servicii Interacțiunea întreprinderilor, gospodăriilor și guvernului în ceea ce privește vânzarea și cumpărarea de produse, lucrări și servicii se realizează pe așa-numita piață a mărfurilor Trăsăturile caracteristice ale funcționării sale sunt: în primul rând, disponibilitatea preliminară a mărfurilor de la vânzători (întreprinderi) și a banilor de la cumpărători (gospodării și guvern); al doilea, forma fixarea nivelului prețurilor la bunuri, lucrări și servicii, precum și a cantității corespunzătoare de bunuri care urmează să fie prezentate în schimbul banilor; în al treilea rând, schimbul propriu-zis prin vânzare-cumpărare și transferul bunurilor în proprietatea cumpărătorilor Principala diferență între interacțiunea de piață a subiecților pieței de mărfuri și cea administrativ-comandă este că participanții săi se opun între ei ca proprietari Întreprinderile acționează ca proprietari de bunuri, în timp ce gospodăriile și guvernul acționează ca proprietari de bani Prin mecanismul de interacțiune liberă dintre cumpărător și vânzător se asigură un echilibru al pieței între cerere și ofertă, se formează prețuri reale acceptabile atât pentru producători, cât și pentru consumatori Cu toate acestea, trebuie remarcat faptul că relația întreprinderilor cu gospodăriile și guvernul pe piețele de mărfuri are o serie de diferențe semnificative, dintre care principalele se referă la mecanismul de stabilire a prețurilor Numărul membrilor gospodăriei (clienți) este măsurat în sute de mii de oameni, iar întreprinderile (majoritatea covârșitoare a acestora nu aparțin statului, ci unui număr mare de proprietari diferiți) nu sunt capabile, în primul rând, să forțeze gospodăriile să cumpere tot ceea ce este produs și, în al doilea rând, să dicteze unilateral prețurile pentru produsele vândute Prețurile pentru bunurile de larg consum după producerea lor se formează, de regulă, ca urmare a tranzacțiilor individuale de vânzare între numeroși cumpărători și vânzători Producătorii trebuie să cheltuiască eforturi considerabile și bani pentru a-și promova produsele către cumpărător, folosind marketing, publicitate, vânzări pe credit În același timp, producătorii nu se pot aștepta ca bunurile lor să fie achiziționate în condițiile cele mai favorabile pentru ei In consecinta, piata de consum poate fi considerata relativ instabila, predispusa la crize de supraproductie, diverse evenimente neasteptate neprevazute Exemple cunoscute sunt situația cu carnea de vită britanică (martie ), prăbușirea piețelor asiatice (toamna ), default-urile din Rusia ( ) și Argentina ( ) Spre deosebire de populație - un cumpărător în masă de bunuri de larg consum -, de obicei, guvernul achiziționează bunuri care sunt necesare pentru implementarea funcțiilor administrației publice (apărare, politică externă etc ) prin contracte, convenind prețuri înainte de producție Piața contractelor este mai stabilă, așa cum este există o partajare a riscurilor între agențiile guvernamentale și întreprinderi De remarcat că, într-o economie mixtă, piața bunurilor intermediare (lucrări și servicii) din sfera producției materiale și nemateriale funcționează și ea după o schemă similară (forma de contracte) Oferă legături intersectoriale și intrasectoriale tehnologice, industriale, de aprovizionare și de marketing și financiare Pe fig nu este indicată piața intermediară, aceasta fiind inclusă în blocul „Întreprinderi din industrie, construcții, comerț, servicii, transporturi, agricultură, comunicații, comunicații” Funcționarea sa este construită și pe principiile pieței - prezența a numeroși cumpărători și vânzători, opoziția proprietarilor de bunuri și bani, transferul proprietății ca urmare a actelor de vânzare Săgețile : munca ca factor și cea mai importantă condiție pentru implementarea producției pe piața socială Membrii gospodăriei oferă pieței capacitatea lor de a lucra, acționând fie ca angajați, fie ca proprietari ai întreprinderilor direct implicate în producție și management Angajații primesc remunerație pentru muncă în funcție de rezultatele acesteia, acesta este salariul sub formă de bani (săgețile ) Săgețile : pământul, precum și mineralele, pădurile și alte resurse naturale ca principali factori fizici ai producției materiale Fiind în condițiile unui tip de management de piață un obiect al proprietății private, terenul aparține gospodăriilor și persoanelor fizice - proprietari de terenuri Proprietarii de terenuri îl închiriază antreprenorilor și primesc un venit în numerar pentru aceasta sub formă de chirie (săgețile ) În sistemul de relații prezentat de săgețile și , terenul nu este considerat obiect de vânzare, iar aici nu se are în vedere transferul proprietății de la un proprietar la altul Închirierea terenului este un tip de activitate antreprenorială pentru proprietar, iar chiria acționează ca prețul terenului ca factor de producție Săgețile : capitalul ca resurse financiare și naturale sub formă de mijloace de producție Este investit de oameni în producția de piață socială materială și intangibilă, de obicei prin cumpărarea de acțiuni Proprietarii de capital și acțiuni primesc venituri în numerar sub formă de dividende (săgețile ) Săgețile : Antreprenoriat sau creativitate Acest factor de producție socială asigură dezvoltarea științei, utilizarea inovațiilor și abilități progresive de muncă în producție Persoanele cu darul invenției dezvoltă progres social științific, tehnic și cultural și într-un sistem economic de piață primesc o recompensă bănească pentru aceasta sub formă de profit din implementarea inovațiilor (săgețile ) În condiţiile unui model economic de piaţă, relaţiile din pieţe pentru factorii (condiţiile, resursele) producţiei sociale (săgeţile - ) au o serie de trăsături caracteristice Principalul lucru este că oamenii cu capacitatea de muncă și creativitate, precum și care dețin teren și capital, oferă aceste resurse pentru utilizare temporară de către structurile de afaceri Nu există nicio schimbare de proprietate Această utilizare a factorilor de producție se datorează celui mai important principiu conceptual al unei economii de piață - dreptul de proprietate privată al cetățenilor asupra acestor factori Orice persoană are dreptul de a alege liberă cu privire la folosirea proprietății sale Principalele forme de astfel de utilizare pot fi fie propria activitate antreprenorială (afacere), fie furnizarea de proprietăți contra cost la dispoziția altor antreprenori privați sau a întreprinderilor de stat (organizații) Săgeata : venituri la bugetul de stat, la diverse fonduri extrabugetare și speciale ale asigurărilor sociale și medicale de stat ale plăților impozitelor pe baza rezultatelor activităților economice ale întreprinderilor, precum și plasarea împrumuturilor de stat în rândul întreprinderilor Săgeata : Investiții de capital guvernamental, investiții, subvenții pentru producția de materiale și plata veniturilor din împrumuturi și obligații guvernamentale Săgeata : plata veniturilor și a altor impozite de către cetățeni la buget, precum și achiziționarea acestora de bonuri de stat, obligațiuni și alte titluri de stat pentru a-și economisi veniturile, precum și plasarea de împrumuturi de stat în rândul populației de către statul Săgeata : plata ajutoarelor sociale, subvențiilor, subvențiilor, pensiilor către anumite categorii de cetățeni, precum și răscumpărarea împrumuturilor și titlurilor de stat și plata veniturilor din acestea Săgeata : Plasarea de către cetățeni a veniturilor lor în titluri de valoare ale întreprinderilor comerciale și instituțiilor financiare în scopul economisirii Săgeata : Cetăţenii primesc venituri sub formă de dividende şi dobânzi din depozite în titluri ale întreprinderilor comerciale, societăţilor financiare, băncilor Săgeata : alocarea împrumuturilor guvernamentale de către banca națională băncilor comerciale la rata de refinanțare Săgeata : venit sub formă de dobândă la împrumuturile acordate de banca națională, împrumuturi către guvern Săgeata : credite, împrumuturi și investiții ale instituțiilor financiare comerciale și de credit în sfera producției materiale și nemateriale Săgeata : Venituri plătite de debitorii din sectorul public instituțiilor financiare comerciale din împrumuturi, împrumuturi, investiții, acțiuni și obligațiuni Săgeata : Bunuri, lucrări și servicii importate pe piețele interne Săgeata : plăți către furnizorii străini de bunuri, lucrări și servicii importate Săgeata : livrări către piețele externe de bunuri, lucrări și servicii pentru export Săgeata : plăți către furnizorii interni de bunuri, lucrări și servicii pentru export Săgeata : investiții, credite și împrumuturi acordate băncilor, întreprinderilor, structurilor comerciale străine, precum și plăților dobânzilor primite din străinătate resurse de credit tsy Săgeata : Investiții, credite și împrumuturi primite din străinătate, precum și încasări din venituri din investiții plasate în străinătate Schema propusă face evidentă complexitatea mecanismului macroeconomic de management al pieței și semnificația rolului relațiilor financiare în asigurarea funcționării stabile a producției sociale În formularea clasică, categoria economică finanţele sunt definite ca relaţii monetare asociate cu formarea, distribuirea și utilizarea fondurilor de numerar în procesul de mișcare a valorii Solicitant dar pentru sistemul macroeconomic, finanțele pot fi caracterizate ca un ansamblu de relații obiective Biblioteca 'IE Nr inv despre formarea şi repartizarea produsului social brut şi a venitului În condiţiile pieţei, un rol deosebit revine banilor - cea mai activă componentă a sistemului macroeconomic Banii servesc circulației veniturilor și cheltuielilor (vezi Fig ), aproape nicio tranzacție sau tranzacție comercială nu se poate descurca fără ei Într-o economie de piață, banii îndeplinesc trei funcții principale: ♦ mijloc de schimb; ♦ măsura valorii; ♦ mijloace de economisire (acumulare) Societatea umană consumă în mod necesar un anumit set de bunuri materiale și nemateriale Marea majoritate a acestor beneficii sunt create în procesul de producție socială, care se bazează pe diviziunea muncii între indivizi Satisfacerea nevoilor indivizilor se realizeaza prin schimbul de produse produse de acestia Pentru un schimb corect și adecvat, acesta din urmă trebuie să fie comparabil ca valoare Funcția de măsurare a valorii este funcția principală a banilor Relațiile monetare și financiare acționează ca o legătură între toate elementele sistemului macroeconomic - gospodăriile (cetățeni), sfera producției sociale materiale și intangibile, instituțiile financiare și de credit și stat Aceste relații asigură interacțiunea diferitelor piețe: mărfuri, muncă și capital Ele conferă unitate și integritate întregului sistem macroeconomic, îl structurează prin circulația banilor și influențează activ sferele producției și consumului social Să revenim la considerarea fig Totalitatea relațiilor monetare și financiare la nivel macroeconomic cuprinde componente ale interacțiunii directe: ) gospodării (populație) - întreprinderi din sfera producției sociale materiale și imateriale (săgeți , , - ) Relațiile financiare dintre ele se realizează în ceea ce privește consumul resurselor de producție de către întreprinderi (săgețile , , , ) și prin urmare formarea costurilor acestora În același timp, se generează venituri pentru proprietarii de resurse (venitul gospodăriei) (săgețile , , , ); ) gospodării (populație) - stat (săgeți , ) Relațiile financiare din acest pachet se formează prin redistribuirea fiscală a veniturilor între gospodării prin buget Ca urmare a bonurilor fiscale se formează o anumită parte de venituri a bugetului de stat și partea de cheltuieli a gospodăriilor Totodată, diverse tipuri de plăți sociale de la buget sunt elemente de cheltuieli ale bugetului de stat și elemente de venituri pentru anumite grupuri de cetățeni; ) gospodării (populație) - instituții financiare și comerciale de credit (săgeți , ) Relațiile lor financiare se bazează pe utilizarea economiilor de numerar ale gospodăriilor prin investiții în titluri comerciale, depozite și alte instrumente ale pieței financiare Din acest motiv, fondul de lucru al instituțiilor financiare și de credit este completat Totodată, există și cheltuieli pentru plata dobânzilor (dividendelor) către gospodării, pentru care acestea din urmă acționează ca elemente de venit; ) statul - întreprinderi din sfera producţiei sociale materiale şi imateriale (săgeţile , ) Relațiile financiare de acest fel sunt cele mai intense și de amploare în ceea ce privește cantitatea de resurse financiare implicate în ele O parte semnificativă a veniturilor bugetului de stat se formează ca urmare a veniturilor fiscale din sfera producției sociale materiale și intangibile Pentru întreprinderi, impozitele plătite sunt cheltuieli, cu toate acestea, sume considerabile din partea de cheltuieli a bugetului sunt returnate de către stat sub formă de investiții, subvenții, investiții de capital în producția socială, formând astfel o importantă sursă de venit pentru întreprinderi; ) statul - instituţii financiare şi comerciale de credit (săgeţile , ) Relațiile financiare între aceste două structuri cele mai importante ale pieței financiare se formează în ceea ce privește emisiunea de bani, împrumuturi guvernamentale, bonuri de trezorerie și alte valori mobiliare, acordarea de împrumuturi reciproce și încasarea de venituri pe acestea sub formă de dobânzi și dividende Impozitele pe rezultatele activității economice, împrumuturile de stat plasate, operațiunile active pe piața valutară și dobânzile la împrumuturile guvernamentale la rata de refinanțare constituie partea de venituri a bugetului și sunt cheltuieli pentru instituțiile financiare și comerciale de credit Totodată, împrumuturile guvernamentale, investițiile în titluri comerciale, tranzacțiile pasive valutare și dobânzile plătite la fondurile împrumutate sunt cheltuieli pentru bugetul de stat și venituri pentru instituțiile financiare și de credit Ca urmare a relaţiilor financiare ale acestor două subiecţi, macroeconomic căruia interacțiunea se formează, de regulă, prețul de bază (minim) al banilor (procent); ) instituţii financiare şi comerciale de credit - întreprinderi din sfera producţiei sociale materiale şi imateriale (săgeţile , ) In acest caz, se nasc relatii financiare in ceea ce priveste emiterea si rambursarea imprumuturilor, tranzactiile cu actiuni, emisia, cumpararea si vanzarea si circulatia valorilor mobiliare Prin vânzarea titlurilor de valoare, primirea de împrumuturi bancare și alte tipuri de investiții, întreprinderile de producție socială corporală și necorporală fac parte din veniturile lor (pentru instituțiile financiare și de credit sunt cheltuieli) Cumpărând titluri de valoare pe piața secundară de valori, plătind dobânzi la împrumuturi și plătind dividende pe propriile acțiuni și obligațiuni, întreprinderile suportă cheltuieli, iar instituțiile financiare și de credit primesc venituri; ) statul, întreprinderile autohtone din sfera producției sociale materiale și intangibile și instituțiile financiare și de credit - parteneri străini publici și privați (săgețile - ) Un set complex de relații financiare între entitățile listate asigură fluxul de valută străină în circulația macroeconomică internă sau determină curentul t al acesteia Acesta este un factor important în formarea cursului monedei naționale, a comerțului exterior și a balanței de plăți a statului și a altor indicatori Datorită relațiilor financiare sistemice considerate, se formează cele mai importante proporții macroeconomice În sfera producției sociale materiale și intangibile se creează produsul național brut (săgețile ), se formează venitul național brut, care apoi se repartizează între stat, întreprinderi și gospodării (săgețile , , , - ) ) și servește ca sursă de acoperire a costurilor și investițiilor corespunzătoare subiectelor interacțiunii macroeconomice (săgețile , , - ) Veniturile întreprinderilor, gospodăriilor și cetățenilor sunt impozitate Gospodăriile și cetățenii care sunt proprietari direcți (reali) sau indirecti (formali) ai întreprinderilor sunt de fapt impozitate de două ori Prima dată - sub formă de impozite pe profitul întreprinderilor (săgeata ), a doua - sub formă de impozite pe venitul total, inclusiv, pe lângă salarii și profituri nete din cifra de afaceri a întreprinderilor lor pentru sudoare personală Încasarea, precum și dividendele primite din investiții în valori mobiliare, depozite, tranzacții civile și alte tranzacții (săgeata ) Impozitele primite de trezoreria statului sunt apoi returnate parțial întreprinderilor sub formă de granturi, subvenții și finanțări direcționate (săgeata ), și sunt, de asemenea, redistribuite între cetățeni prin sisteme speciale de programe sociale, garanții și beneficii (săgeata ) Se atrage atenția asupra naturii multi-vectorale a fluxurilor de numerar, varietatea fondurilor formate și utilizate de fonduri și resurse de credit În aceste condiții, un factor precum prețul banilor, exprimat în valoarea dobânzii la împrumut, are o importanță decisivă De remarcat că într-un sistem macroeconomic bazat pe principiile pieței, statului nu i se acordă același grad de rigiditate ca într-o economie planificată, pentru a stabili procentul în mod directiv; nu poate fi reglementat decât pentru a asigura un transfer eficient al capitalului şi al activităţii de afaceri dintr-o sferă a producţiei materiale în alta Într-o economie de piață, administrarea directă de către stat în raport cu întreprinderile și gospodăriile se realizează în principal prin sistemul de impozitare și protecție socială a anumitor categorii de cetățeni săraci și incapabili În ceea ce privește fluxurile de numerar care reflectă economiile cetățenilor (săgețile ), investițiile directe în producția materială și nematerială (săgețile , ), precum și acumularea în cadrul producției sociale (vezi blocul din dreapta din Fig ), atunci în aceste etape de redistribuire Venitul naţional brut în sistemul de management al pieţei este stimulat nu de constrângerea statului, ci de interesul economic Interesul economic al gospodăriilor independente de stat, structurilor antreprenoriale comerciale și financiar-creditare le încurajează să-și investească economiile și economiile în dezvoltarea anumitor domenii ale băncilor, industriei, comerțului, transporturilor, comunicațiilor, agriculturii, precum și în împrumuturile guvernamentale Este posibil să se influențeze efectiv fluxul de economii și acumulări ale persoanelor și întreprinderilor independente de proprietatea statului numai prin metode economice care se opun instrumentelor pieței „negre” și neagă mijloacele de constrângere Cele mai atractive modalitati de economisire si economisire sunt cele care ofera randament maxim sub forma dobanzii la investitii cu risc minim de pierdere a resurselor investite Investițiile de încredere și cel mai puțin riscante sunt achiziționarea de bonuri de trezorerie de stat (GKO), deoarece acestea sunt garantate de garanții de stat Prin emiterea de GKO, precum și prin acordarea de împrumuturi de la banca națională, statul (guvernul și banca națională) stabilește ratele inițiale ale dobânzii Structurile industriale, comerciale, financiare și de credit și alte afaceri, pentru a-și reînnoi cifra de afaceri cu resurse monetare, atrag economiile și economiile investitorilor, ispitindu-i cu dobânzi și dividende mari Pentru a le plăti creditorilor un preț pentru banii pe care îi primesc, aceștia vor trebui să genereze profituri mari asupra afacerii lor Capitalul este investit numai în acele proiecte care garantează o rentabilitate mai mare decât dobânda plătibilă Cu toate acestea, într-o societate cu o structură de consum dezvoltată și durabilă, numărul de astfel de proiecte este foarte limitat Probabilitatea de a produce un nou grup de bunuri care poate duce la creșterea cererii în rândul consumatorilor și poate duce la o ieșire bruscă de fonduri din economii pentru consumul curent este de obicei mică Ca urmare a interacțiunii investitorilor, băncilor, antreprenorilor și guvernului, pe baza unor interese economice separate, se stabilește un echilibru de piață pe piața financiară între cererea de bani și oferta acestora În cele din urmă, dobânda ca preț al resurselor financiare se formează printr-un mecanism de piață cu reglementarea inițială de către stat a ratelor de refinanțare de bază pentru împrumuturile de la banca națională și GKO-uri guvernamentale GKO-urile circulă liber pe piața financiară, fiind obiectul de cumpărare și vânzare la prețurile pieței În acele perioade de timp în care guvernul consideră că este oportună creșterea volumului investițiilor, banca națională cumpără GKO-uri la prețuri favorabile pentru populație Populația are o sumă de bani din ce în ce mai mare și, odată cu aceasta, și volumul de economii și economii De dragul păstrării puterii de cumpărare a banilor lor, cetățenii sunt gata să îi plaseze la un procent mai mic Ca urmare a creșterii masei monetare, prețul (procentul) acestora scade, iar banii merg să investească în sfera producției sociale materiale Astfel, pe lângă utilizarea altor metode cunoscute (emisiune monetară, stabilirea unui coridor valutar etc ), statul urmărește o politică flexibilă, combinând metodele administrative și cele de piață Cele de mai sus sunt inerente sistemelor economice de tip mixt În condițiile funcționării unei economii de tip mixt, statul, prin guvern și banca națională, este în măsură să asigure, pe de o parte, distribuția și redistribuirea venitului național brut, să implementeze programe de promovare socială, culturală, dezvoltare științifică și de mediu, sprijin material pentru membrii nevoiași ai societății, finanțează diverse programe și proiecte naționale și, pe de altă parte, este capabil să consolideze și să dezvolte mecanisme de piață, să îmbunătățească metodele de reglementare a pieței, să utilizeze pe scară largă potențialul de interes economic al membri ai societății inerenți antreprenoriatului privat Mecanismul considerat de funcționare a sistemului de management macroeconomic relevă esența și conținutul relațiilor financiare într-o economie de piață de tip mixt, arată locul și rolul finanțării întreprinderii ca unul dintre cele mai importante elemente ale unui singur mecanism macroeconomic de producție socială În viitor, vom reveni adesea la acest model de sistem macroeconomic Conceptul unei abordări sistematice a managementului financiar la nivel microeconomic După cum sa menționat mai sus, relațiile financiare au un loc special în sistemul macroeconomiei pieței Aceste relații reflectă procesul de formare și utilizare a diferitelor tipuri de venituri, economii, economii ale subiecților și participanților la producția socială materială și nematerială - întreprinderi, stat, instituții financiare și de credit și gospodării Trăsăturile specifice esenţiale ale relaţiilor financiare sunt natura lor obiectivă distributivă şi forma monetară de manifestare Principala entitate economică producătoare este întreprinderea și, în consecință, principalul element al sistemului financiar unificat îl reprezintă finanțele întreprinderilor Stabilitatea acestora din urmă servește, pe de o parte, ca un indicator al eficienței activității lor economice și, pe de altă parte, ca o condiție pentru stabilitatea generală a sistemului macroeconomic în ansamblu Prin urmare, finanțele întreprinderilor au fost și rămân un obiect important al cercetării științifice și al domeniului managementului aplicat Odată cu implementarea reformelor pieței în Republica Belarus, dezvoltarea în continuare a teoriei, metodologiei și metodelor de management financiar la nivel microeconomic a devenit o necesitate obiectivă Nu este o coincidență că managementul financiar s-a format activ ca direcție științifică specială în ultimii ani Trebuie remarcat faptul că, în țările cu o economie de piață dezvoltată, aceasta a ocupat mult timp un loc puternic și important în sistemul științelor economice speciale Pare a fi o problemă teoretică și practică foarte relevantă pentru întreprinderile care operează într-un mediu economic de piață, crearea unui sistem unificat de management financiar microeconomic În primul rând, este necesar să se definească scopurile și obiectivele acestui sistem, precum și să se dezvolte principiile sale fundamentale Sistemul trebuie să fie clar și profund structurat Necesar: ♦ evidenţierea principalelor elemente constitutive şi determinarea principalelor funcţii de control; ♦ să elaboreze criterii și parametri care descriu starea și dinamica sistemului financiar al întreprinderilor; ♦ dezvăluie și descrie mecanismele de acțiune ale relațiilor stabile cauză-efect ale dezvoltării interne a sistemului; ♦ reflectă cele mai semnificative fluxuri informaţionale care asigură vitalitatea şi integritatea acestuia; ♦ să dezvolte grupuri ale celor mai importanți indicatori financiari și să propună metode de planificare, contabilizare și analiză a acestora Un sistem de management care funcționează bine va permite întreprinderii să conducă o politică financiară eficientă, asigurând o rentabilitate ridicată a capitalului investit, decontări în timp util cu creditorii, utilizarea rațională a resurselor financiare și a altor resurse de producție și îmbunătățirea bunăstării proprietarilor și angajaților întreprinderilor Luați în considerare cele mai comune abordări filozofice ale interpretării categoriei „sistem” O analiză a punctelor de vedere existente cu privire la problemele epistemologice în cadrul „filozofiei integrității” ne permite să le combinăm în trei domenii conceptuale principale ale ingineriei economice, sociale și a sistemelor informaționale: ) subiect-centrism; ) sistem-centrism; ) unitate supersistemică policentrică Realitatea reflectată de o persoană are diverse forme de a fi Toate formele de manifestare și activitate vitală ale naturii și societății pot fi considerate din punctul de vedere al unui subiect separat sau ca un sistem integral În comparație cu abordarea subiectului a cunoașterii ființei, când obiectul de studiu este un obiect separat (proces, fenomen) luat în sine, abordarea sistematică este un mod calitativ mai dezvoltat de a studia lumea înconjurătoare Ea presupune dinamica dialectică a cunoașterii în direcția de la individ la general și universal, de la neambiguu la multivaloric, de la plat unidimensional la tridimensional multidimensional, de la liniar la neliniar Datorită relativității adevărului, sistemele integrale existente în mod obiectiv ale lumii materiale și spirituale nu pot fi reflectate de conștiința umană cu un grad absolut de fiabilitate și adecvare Relativitatea adevărului constă în faptul că el reflectă și fixează la un anumit moment sau într-o anumită perioadă de timp doar aspecte și părți separate ale unui singur întreg și interacțiunile și relațiile lor separate De-a lungul existenței de secole a civilizației umane, cunoașterea a fost (și este) un proces nesfârșit de mișcare către adevărul absolut, în care toată complexitatea obiectelor lumii materiale, spirituale și sociale ar fi reflectată pe deplin și profund Abordarea sistematică pornește de la faptul că în mintea unei persoane natura internă a obiectului de studiu, trăsăturile sale caracteristice, proprietățile, trăsăturile, relațiile interne și externe se reflectă sub forma anumitor teorii, concepte și modele, categorii speciale și concepte Orice sistem ar trebui să fie o formațiune holistică, ordonată, cu propriile sale caracteristici calitative speciale Cele mai importante caracteristici ale sistemului includ: ♦ o anumită compoziție cantitativă a componentelor (elementelor) care formează sistemul; ♦ o anumită structură, cu ajutorul căreia se asigură ordinea internă, coordonarea și armonizarea componentelor incluse în sistem; ♦ anumite funcţii îndeplinite de elementele sistemului în vederea realizării de către sistem a scopurilor existenţei acestuia Din cele de mai sus, rezultă că condițiile pentru construirea unui sistem microeconomic unificat de gestionare a finanțelor unei entități economice sunt: ) studiul complexului de relaţii monetare ale întreprinderii; ) eficientizarea principalelor funcții interne ale managementului întreprinderii; ) selectarea elementelor principale ale sistemului și structurarea clară a acestuia; ) definirea fluxurilor de informații de schimb comunicativ Luați în considerare schema construirii unui sistem de management financiar la o întreprindere (Fig ) bazată pe faptul că relațiile monetare și financiare ale unei întreprinderi fac parte din sistemul macroeconomic de management al pieței (vezi Fig ) Orez Relațiile monetare și financiare ale întreprinderii Relațiile monetare și financiare dintre întreprindere și proprietari (acționari) iau naștere în legătură cu plasarea de către aceștia din urmă a capitalului acestora în cifra de afaceri a entității economice în vederea obținerii de venituri adecvate pe baza rezultatelor activităților sale de producție (săgeata I) În ceea ce privește plățile pentru mijloacele de producție primite, întreprinderea stabilește relații financiare cu furnizorii (săgeata ) Cu băncile, întreprinderea este asociată cu relații financiare și de credit pentru a atrage împrumuturi în circulația sa, precum și decontări pe acestea (săgeata ) Relațiile financiare cu personalul angajat la întreprindere apar în ceea ce privește motivația și remunerarea (săgeata ) Conform calculelor pentru produsele livrate, munca prestata si serviciile prestate, intreprinderea stabileste relatii financiare cu cumparatorii si consumatorii (sageata ) Ca urmare a acestor relații, compania generează venituri Relația întreprinderii cu bugetul include plata impozitelor și fluxul de investiții guvernamentale (săgeata ) Managementul financiar cuprinzător este conceput pentru a explora întregul set de relații monetare ale întreprinderii Pentru a face acest lucru, acesta din urmă trebuie să fie considerat un element (obiect) gestionat al unui sistem unificat de management al întreprinderii, care include și: ♦ subsistem de control (subiect); ♦ funcții de control; ♦ structuri organizatorice; ♦ fluxuri de informare și comunicare care leagă toate elementele sistemului într-un singur tot bazat pe anumite motivații, interese economice și de altă natură Pe baza acesteia, oferim un model universal al sistemului de management al întreprinderii (Fig ) Litera „K” indică prezența unei astfel de funcții de management precum comunicarea sau fluxul de schimb comunicativ organizațional și informațional Un sistem unificat de management al întreprinderii este o entitate complexă ♦ Structurarea inițială primară a unui sistem unificat implică selectarea unui obiect de control sau a unui subsistem controlat și a unui subiect de control sau a unui subsistem de control Activitatea economică a întreprinderii este considerată ca obiect al conducerii Poate fi definit ca un complex dinamic complex de diverse relații cauză-efect, un ansamblu de un anumit tip de procese și relații de producție care asigură crearea de produse care pot satisface anumite nevoi umane În forma cea mai generală, toate relațiile, conexiunile și procesele diverse care alcătuiesc activitatea economică pot fi grupate astfel: ) procesele de muncă natural-materiale; ) procese asociate cu crearea valorii produsului; ) procese sociale; ) procese ecologice La Proprietarii Motivația Organizare generală Orez Model universal de sistem de management al întreprinderii Baza activității economice o constituie procesele de muncă natural-materiale care sunt specific inerente fiecărui tip de producție Acestea sunt procesele reale de muncă materiale asociate cu crearea valorilor de utilizare Conținutul lor corespunde naturii muncii specifice a producătorului Procesele naturale-materiale includ activități de marketing și de inginerie și proiectare, asigurarea producției cu forța de muncă și resursele de producție naturale-materiale necesare, activități tehnologice, vânzarea produselor etc Procesele asociate cu crearea valorii produsului pot fi clasificate ca economice Ele reflectă cantitatea de muncă abstractă, suma costurilor vieții și a muncii materializate în formă monetară pentru producerea valorilor de utilizare O trăsătură distinctivă a unor astfel de procese este valoarea lor monetară Consumul de materii prime, materiale, energie, salarii, amortizare formează costul produselor finite, lucrărilor și serviciilor Procesele de cost includ: ♦ formarea volumelor de producţie şi vânzări în termeni valorici, i е determinarea nivelului prețului de vânzare; ♦ formarea costurilor de producţie; ♦ formarea rezultatelor financiare finale (profituri sau pierderi); ♦ formarea eficienţei întreprinderii; ♦ formarea fluxurilor de numerar, formarea fondurilor și a rezervelor Procesele sociale sunt condiționate de participarea la orice producție umană Ele sunt asociate cu formarea atitudinilor lucrătorilor față de muncă, rezultatele acesteia, condițiile de muncă și plata acesteia O componentă a proceselor sociale este climatul psihologic din forța de muncă, care depinde în mare măsură de așa-numitul „factor uman” Acesta din urmă este extrem de important în atingerea obiectivelor stabilite de întreprindere, dar este dificil de gestionat din cauza varietății mari de interese și stimulente, a diferențelor în psihologia și viziunea asupra lumii a angajaților, a nivelului lor de educație și a calificărilor Procesele ecologice includ procesele de interacțiune dintre întreprinderi și mediul lor natural (consumul de resurse naturale, eliminarea deșeurilor de producție, necesitatea menținerii unui echilibru optim între resursele naturale consumate și produsele producției umane și alte activități ale vieții) ♦ Cu o structurare mai profundă (vezi Fig ), se disting următoarele etape principale care asigură unitatea organică a activității economice: ) finanțare; ) aprovizionare; ) producția efectivă; ) implementare; ) formarea, distribuirea și redistribuirea rezultatelor financiare Datorită activității economice, se formează trei grupe principale de indicatori economici eficienți - costuri, volume de vânzări și rezultate financiare finale Pentru atingerea scopurilor întreprinderii se conduce activitatea economică a acesteia, asigurându-se performanța necesară a întreprinderii Managementul include un set de funcții sau grupuri de acțiuni active ale unei persoane în raport cu un obiect, a căror implementare duce la obiectiv În forma cea mai generală, fondatorul școlii de management științific F U Taylor a definit managementul ca fiind arta de a ști exact CE trebuie făcut și CUM să o faci cel mai bine shim și mod ieftin Este evident că funcția de stabilire a scopurilor, sau oportunitatea activității (efortul), este cea inițială în orice proces de management La întreprindere, această funcție se realizează sub forma de planificare a activității de afaceri, adică prin calculul unui sistem de parametri tehnici, economici și sociali pe care o întreprindere trebuie să-l realizeze până la un anumit punct al dezvoltării sale și prin determinarea acelor măsuri specifice care trebuie realizate Existența funcției de control este asociată cu cerința de a monitoriza progresul obiectivelor și sarcinilor stabilite pentru obiectul de management pentru a preveni abaterile nedorite de la parametrii planificați, a corecta obiectivele inițiale în timp util, a identifica tendințele pozitive și negative în dezvoltarea obiectului, să intervină prompt și rezonabil în ceea ce se întâmplă Subsistemul de control are nevoie de: în primul rând, feedback cuprinzător de informații de la obiectul gestionat; în al doilea rând, o analiză cuprinzătoare a proceselor care au loc la întreprindere pentru a justifica acțiunile care ar trebui întreprinse pentru a consolida abaterile pozitive și negative de la un anumit ppg; în al treilea rând, influenţe reglatoare active asupra obiectului de control Tipurile de activități de management enumerate se desfășoară, respectiv, în cadrul funcțiilor de contabilitate, analiză și reglementare a activității economice Participarea directă a oamenilor la activitățile de producție determină utilizarea motivației participanților la această activitate ca una dintre cele mai importante funcții ale managementului Prin aceasta, în conducerea întreprinderii, se asigură implementarea diverselor interese economice (materiale) și morale obiectiv inerente diverselor grupuri de persoane implicate în activitatea economică (proprietari, manageri, personal angajat) Ca sistem deschis și dinamic, activitatea economică presupune un schimb activ de informații între toate elementele și participanții ei Se realizează prin funcția comunicativă Mai devreme, am descris cel mai general sistem universal de management al întreprinderii ca un organism integral Între timp, în funcție de obiectul de control, este recomandabil să se aloce subsisteme de resurse cheie Condiția pentru funcționarea oricărei întreprinderi este disponibilitatea și utilizarea treizeci trei tipuri de resurse: materiale (mijloace de producție), forță de muncă și financiare Acestea corespund următoarelor subsisteme: ♦ managementul resurselor materiale; ♦ managementul resurselor umane; ♦ managementul resurselor financiare Într-o economie de piață, sfera relațiilor financiare ale unei întreprinderi este cel mai important obiect al managementului La întreprindere, procesele de transformare a banilor în mărfuri și a bunurilor în bani, precum și de creștere (adăugare) a valorii, se desfășoară continuu Acest lucru se reflectă în circulația fondurilor întreprinderilor, care ar trebui considerate ca subiect direct al managementului financiar la nivel micro Sistem de management financiar la nivel microeconomic Luând ca bază modelul universal al sistemului de management al întreprinderii (vezi Fig ) și considerând finanțele ca obiect de management, iar circulația fondurilor întreprinderii ca subiect, este posibil să se construiască un model universal al sistemului de management financiar (Fig ) De menționat că structura generală, descrierea, principalele caracteristici, funcțiile, principiile și mecanismul de funcționare ale acestui model de sistem de management financiar microeconomic coincid în mare măsură cu cele care au fost analizate anterior în detaliu în raport cu sistemul universal de management al întreprinderii Să ne oprim asupra momentelor care dau specific sistemului de resurse al managementului financiar: în primul rând, din punctul de vedere al caracteristicilor fluxurilor de numerar și al circulației fondurilor întreprinderii ca subiect direct al managementului; în al doilea rând, din punctul de vedere al particularităţilor metodologiei contabile şi analizei ca fiind cele mai importante funcţii de management ale acestui sistem În primul rând, este necesar să se detalieze procesul de circulație a fondurilor întreprinderii Un astfel de detaliu este prezentat în Figura Baza schemei de circulație a fondurilor întreprinderii este formula binecunoscută Bani -> Inventar Producție Produse finite -> Bani incrementali Bani - Fonduri Imediat —► Bani —► Rambursarea datoriilor producție, resurse de muncă producția de produse și formarea costului acestuia plata dividendelor, investiții în extinderea producției și formarea de fonduri l Sfera managementului financiar direct - (activitati financiare) Orez Modelul funcţional al sistemului microeconomic de management financiar Dintre varietatea relațiilor financiare ale unei întreprinderi, care constituie baza esențială și de fond a activităților sale financiare, se pot distinge două grupuri principale care formează o unitate dialectică a contrariilor: ) relații de atragere de fonduri în cifra de afaceri a întreprinderii (încasarea de bani); ) relații de investire a banilor în vederea asigurării funcționării stabile a întreprinderii, stabilitatea poziției sale financiare, solvabilitatea normală, rentabilitatea maximă a capitalului investit și eficiența globală ridicată a producției etapa Finanțarea întreprinderii a -a etapă Achiziția de active (mijloace de producție), crearea de stocuri Etapa a -a Producția de produse și formarea costului acestuia Etapa a -a Vânzarea produselor finite etapa a -a Realocarea resurselor financiare Profitul net și amortizarea rămân la întreprindere și caracterizează mărimea creșterii proprietății întreprinderii Prin surse proprii Capital social (investiția principală a proprietarilor) l**' Profit rămas în la dispoziția întreprinderii (investiția proprietarilor, efectuată pe măsură ce întreprinderea se dezvoltă) și amortizarea Mijloace de munca (utilaje, transport, cladiri, structuri) În detrimentul surselor atrase (fondurile creditorilor) Credite de la bănci și terți Credite furnizori comerciale (sub formă de mărfuri) Arierate salariale către angajați -* Datorie la buget pentru impozite Datorii la asigurări sociale, pensii în afara bugetului și alte fonduri , Obiecte de munca (materii prime, materiale, combustibil, energie) Resurse umane eu WS I S tf I >> Depreciere Dobânda la un împrumut Asigurări sociale Alte costuri ale întreprinderii Remunerarea forței de muncă, costul resurselor de muncă consumate Taxe incluse in cost Fond de pensie Valoarea de cumpărare a obiectelor de muncă consumate Oh eu S » O § SS Cu eu i eu Ei părăsesc compania și merg să plătească datorii și să plătească dividende Orez Circulația fondurilor în întreprindere Prin urmare, sfera managementului financiar direct ar trebui să includă relații de asigurare a finanțării întreprinderii (etapa a circulației fondurilor) și relații de distribuire și redistribuire a veniturilor realizate ale întreprinderii (etapa a -a de circulație a fondurilor) Finanțarea ca prima etapă a circulației fondurilor întreprinderii și obiectul gestiunii financiare include, în primul rând, procesul de evaluare a sumei de bani care este necesară pentru funcționarea întreprinderii; în al doilea rând, procesul de găsire și atragere a acestor resurse financiare (investiții) în cifra de afaceri a întreprinderii; în al treilea rând, investiția de fonduri în activele relevante în scopul utilizării acestora pentru producerea de produse, efectuarea de lucrări sau prestarea de servicii, care, după vânzarea acestora, vor aduce o sumă de bani mai mare față de investiția inițială Repartizarea și redistribuirea venitului net realizat de întreprindere sub formă de bani ca obiect al managementului financiar reprezintă procesul de evaluare a proporției în care venitul net realizat de întreprindere trebuie utilizat pentru consum și acumulare O evaluare corectă a cantității optime de investiții pentru reinvestirea în producția existentă sau transferul pe alte piețe, mai eficiente, este cea mai importantă condiție pentru creșterea în continuare a capitalului proprietarilor întreprinderii De fapt, etapa a -a a circulației fondurilor este strâns legată de prima, deoarece veniturile alocate pentru acumularea și extinderea producției sunt una dintre sursele de finanțare a activelor întreprinderii Conținutul procesului de management financiar la nivel micro poate fi reprezentat sub formă de diagramă (Fig ) Cele mai importante aspecte de fond ale acestui proces sunt formarea și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii • Punctul de plecare al managementului financiar este evaluarea nevoilor intreprinderii in resursele financiare necesare functionarii sale eficiente În acest sens, ar trebui identificate tipurile și sursele de finanțare (atât interne, cât și externe) În același timp, o problemă semnificativă este selecția criteriilor utilizate în abordarea surselor alternative de finanțare disponibile pe piața financiară Astfel de criterii includ valoarea costurilor (plata sub formă de dobândă la împrumut) pentru resursele financiare, condițiile de plată a dobânzii și rambursarea unui împrumut, realitatea obținerii de împrumuturi și împrumuturi Domeniul managementului financiar include și asigurarea încasării practice a banilor din surse de finanțare selectate Există două surse principale de atragere a resurselor financiare în cifra de afaceri a întreprinderii: proprie și împrumutate Sursele proprii ale companiei de finanțare a activelor întreprinderii includ, în primul rând, capitalul propriu, precum și profitul net care vizează acumularea Împrumuturile se fac sub formă de împrumuturi, finanțări țintite sau speciale Hotărâtoare în selecția surselor este rentabilitatea maximă a condițiilor în care banii vor fi investiți în întreprindere • Un alt aspect important al conținutului managementului financiar al întreprinderii este utilizarea (investiția) resurselor financiare primite Principalele domenii de investiții includ investiții în: a) fonduri Pic Conținutul procesului de gestionare financiară a muncii (active fixe); b) obiecte de muncă; c) resurse de muncă; d) valori mobiliare Ca urmare a investiţiilor interne, la întreprindere se formează active, prin managementul cărora se asigură procesele de producţie şi comercializare a produselor, lucrărilor şi serviciilor Managementul activelor se referă la aria managementului tehnic, tehnologic și de marketing special și nu este inclus direct în sfera managementului financiar În ceea ce privește utilizarea resurselor financiare, sfera managementului financiar include gestionarea capitalului împrumutat, atrase pe termen scurt (fond de lucru) și pe termen lung, precum și gestionarea riscurilor financiare comerciale Pentru a asigura eficiența întreprinderii în modul operațional, pentru solvabilitatea actuală și stabilitatea financiară, este importantă gestionarea rațională a capitalului de lucru Obiectul principal al gestionării capitalului de lucru este numerarul și înlocuitorii acestora (titluri de valoare foarte lichide, acțiuni, obligațiuni, cambii) Pe lângă acestea, domeniul de aplicare al managementului financiar include: ♦ gestionarea creanțelor și a conturilor de plătit; ♦ organizarea încasării la timp a datoriilor și a decontărilor cu cumpărătorii, clienții, furnizorii, bugetul și alți creditori; ♦ prevenirea creanțelor neperformante față de întreprindere și creditori; ♦ decontarea la timp a creditelor, impozitelor, salariilor, dividendelor Trebuie remarcat faptul că gestionarea capitalului de lucru este imposibil fără gestionarea stocurilor, adică fără a se asigura niveluri cantitative optime ale stocurilor de articole de inventar care deservesc ciclul de producţie Gestionarea stocurilor este strâns legată de managementul financiar, dar ar trebui considerată ca o zonă specială de specialitate, și nu managementul financiar în sine Ca urmare a managementului financiar în fazele finale ale etapelor de finanțare și distribuire a venitului net în întreprindere, se formează două tipuri principale de proporții: ) raportul dintre capitalul fix și capitalul de lucru (plasarea în tipurile relevante de active); ) raportul dintre sursele de proprietate proprii și împrumutate ale întreprinderii Aceste proporții sunt obiecte importante de management financiar, contabilitate și analiză * * * Procesul de creare, distribuție și redistribuire a produsului social brut și a venitului național trebuie luat în considerare în cadrul unui model macroeconomic unic, ale cărui elemente constitutive sunt organele guvernamentale, entitățile de afaceri din sectorul real economie, gospodărie Interacțiunea lor se realizează printr-un mecanism financiar complex, în urma căruia se formează proporții sectoriale și intersectoriale ale economiei naționale, se formează piețele de mărfuri și de valori, se formează bugetul de stat, veniturile întreprinderilor, băncilor comerciale și gospodăriilor Rolul cheie aici revine finanțelor entităților economice Gestionarea fluxului de numerar al întreprinderilor se realizează prin funcțiile de planificare, contabilitate, analiză și reglementare Principalele obiecte integrate ale managementului financiar la nivel micro sunt stadii ale circulației fondurilor precum finanțarea afacerilor, formarea și distribuirea rezultatelor financiare Controlați întrebările și sarcinile Numiți principalele elemente constitutive ale modelului macroeconomic În ce domenii se realizează interacțiunea dintre gospodării și stat? Numiți principalele forme de interacțiune economică dintre stat și organizațiile din sectorul real al economiei Descrieţi rolul băncii naţionale în sistemul monetar al economiei de stat Descrieţi principalii factori ai producţiei sociale Extinderea mecanismului de formare a venitului național și a produsului intern brut Descrieți relația financiară a întreprinderilor cu posibile contrapărți Construirea unui model funcțional al sistemului microeconomic de management financiar Construiți o schemă de circulație a fondurilor la nivelul unei entități de afaceri Extindeți conținutul sistemului de management financiar Situația economică pentru autoformare Întreprinderea „Aria” a fost organizată sub formă de întreprindere individuală Profilul său este comerțul cu ridicata și cu amănuntul cu piese auto Fondatorul a contribuit cu milioane de ruble ca capital autorizat Pentru achiziționarea de bunuri, a fost primit de la bancă un împrumut pe termen scurt în valoare de milioane de ruble Producătorii piesele de schimb au oferit un împrumut de mărfuri în valoare de milioane de ruble Spațiu de vânzare cu amănuntul achiziționat în valoare de milioane de ruble În primul trimestru, piese de schimb au fost vândute în valoare de de milioane de ruble Costul pieselor de schimb nevândute la sfârșitul trimestrului s-a ridicat la milioane de ruble Pentru primul trimestru, salariile au fost acumulate angajaților în valoare de milioane de ruble, plătite - în valoare de , milioane de ruble Conform rezultatelor lucrărilor din primul trimestru, au fost acumulate impozite în valoare de milioane de ruble, transferate la buget - în valoare de , milioane de ruble Amortizarea acumulată a activelor fixe în primul trimestru s-a ridicat la , milioane de ruble A fost acumulată dobândă pentru un împrumut în valoare de , milioane de ruble și transferat la bancă în valoare de , milioane de ruble Necesar: ) reflectă principalele fluxuri financiare și de cost ale întreprinderii pe etape de circulație pentru primul trimestru; ) calculează suma maximă posibilă a dividendelor care poate fi retrasă din cifra de afaceri a întreprinderii de către proprietarul acesteia în operațiunile din primul trimestru; ) calculează suma conturilor de plătit ale întreprinderii la sfârşitul primului trimestru; ) să determine dacă societatea va putea rambursa împrumutul pe baza rezultatelor muncii din primul trimestru; ) estimarea sumei numerarului liber la sfârşitul trimestrului şi indicarea surselor de furnizare a acestora Capitolul BAZA INFORMATIVĂ A MANAGEMENTULUI FINANCIAR Gestionarea resurselor financiare ale unei întreprinderi se realizează pe baza unor rețele numeroase și complexe de diverse informații juridice, politice, economice și de altă natură În primul rând, acestea sunt actele normative ale legislației actuale care reglementează sfera vieții economice Ele stabilesc regulile generale și principiile de funcționare a entităților comerciale, stabilesc statutul, drepturile și întinderea responsabilității proprietarilor, stabilesc cerințele pentru impozitare și activitatea economică străină, reglementează regulile de contabilitate și raportare, formulează condițiile pentru strângerea de fonduri împrumutate și plasarea valorilor mobiliare, sistematizarea procedurii de implementare a soluționării și soluționării litigiilor economice În acest capitol, atenția principală va fi acordată dezvăluirii rolului, semnificației și conținutului acelor situații financiare, care reprezintă o sursă universală de informații economice speciale pentru luarea deciziilor care sunt de competența managerului financiar al aproape oricărei întreprinderi Un set standard de situații financiare de bază, fără de care managementul financiar competent și intenționat al unei întreprinderi este imposibil, include: ♦ bilanţ; ♦ raport privind rezultatele financiare ( profituri , pierderi ); ♦ situația fluxului de numerar Goluri Principalele obiective ale capitolului sunt: ♦ luarea în considerare a compoziției, structurii și conținutului formularelor de raportare financiară; ♦ dezvăluirea relației logice dintre indicatorii incluși în bilanț, contul de profit și pierdere și situația fluxurilor de trezorerie; ♦ descrierea metodologiei de întocmire și întocmire a situației fluxurilor de numerar; ♦ prezentarea posibilităţilor analitice ale formularelor de raportare financiară Situațiile financiare Cea mai importantă sursă de informații pentru luarea deciziilor financiare la întreprindere este raportarea contabilă (financiară) Acest lucru se datorează faptului că a sistematizat și ordonat logic numeroși și diverși indicatori economici care caracterizează activitățile efective ale unei entități comerciale Baza relației dintre indicatorii de cost ai raportării este următoarea ecuație financiară de bază: Activele (proprietatea) întreprinderii = Sursele de finanțare a activelor (proprietatea) întreprinderii (pasive) După cum sa menționat deja în capitolul , sursele de finanțare (care acoperă) proprietatea unei întreprinderi sunt clasificate în două grupe principale: ) surse proprii (sau capital propriu); ) surse împrumutate (atrase) (sau capital împrumutat), care acționează ca obligații financiare pe termen scurt și lung ale întreprinderii față de creditorii externi Prin urmare, ecuația inițială poate fi detaliată după cum urmează: Activele (proprietatea) întreprinderii = Datorii financiare + Capital propriu Ecuația prezentată în această formă se numește egalitate de echilibru și servește drept bază pentru construirea celui mai important raport financiar - bilanțul O formă comună de reprezentare a ecuației financiare de bază este următoarea: Activele (proprietatea) întreprinderii - Datorii financiare = Capital propriu Activele întreprinderii trebuie considerate ca un anumit set de resurse, a căror achiziție, acumulare și utilizare are ca scop generarea de venituri EXEMPLU În august , fondatorii D Dutto și P Liverani și-au plasat propriul capital în valoare de de milioane de ruble sub formă de bani către o întreprindere de comerț cu ridicata: de milioane de ruble (active sub formă de bani) = de milioane de ruble (capital propriu sub forma de capital autorizat) În septembrie, de perechi de cizme de damă au fost achiziționate de la o fabrică de pantofi la un preț de de ruble pentru o pereche pentru revânzare ulterioară Aceasta înseamnă că angrosismul și-a transferat activele monetare în valoare de de milioane de ruble în active de mărfuri de valoare echivalentă sub formă de încălțăminte După ce a schimbat forma materialului natural, valoarea totală a proprietății întreprinderii angro a rămas aceeași: de milioane de ruble (active sub formă de mărfuri) = de milioane de ruble (capital propriu sub forma de capital autorizat) După ce a vândut întregul lot de pantofi în octombrie la un preț de mii de ruble pentru o pereche, compania en-gros a primit venituri (venituri generate) în valoare de de milioane de ruble În același timp, forma natural-materială a activelor întreprinderii s-a schimbat din nou - au apărut banii în loc de pantofi Pantofii ca resursă pentru generarea de venituri au fost utilizați pe deplin Valoarea totală a activelor companiei angro a crescut cu de milioane de ruble Acest lucru se datorează faptului că prețul de vânzare al pantofilor ( mii de ruble) a fost mai mare decât prețul de cumpărare ( mii de ruble) După ce a vândut cumpărătorilor cheltuielile pentru achiziționarea de pantofi ( de milioane de ruble), întreprinderea angro a obținut un profit de de milioane de ruble: milioane RUB (active sub formă de bani) = de milioane de ruble (unde de milioane de ruble reprezintă capitaluri proprii sub forma unui fond autorizat, iar de milioane de ruble este profit acumulat) Astfel, pe măsură ce se încasează venituri, resursele (activele) consumate în același timp sunt șterse din proprietatea întreprinderii și sunt contabilizate în cheltuielile perioadei în care utilizarea lor a făcut posibilă generarea de venituri Venitul mărește capitalul propriu al proprietarilor întreprinderii, iar cheltuielile îl reduc Ca urmare a excesului veniturilor asupra cheltuielilor se formează un profit, iar în cazul opus, o pierdere Comparația veniturilor și cheltuielilor se realizează în situația rezultatelor financiare ale întreprinderii Structura acestui raport este supusă următoarei ecuații: Venituri - Cheltuieli = Profit Relatia dintre bilant si contul de profit si pierdere se realizeaza prin intermediul indicatorului de profit (pierdere) Ținând cont rezultatul financiar generat, ecuația financiară de bază poate fi transformată astfel: Activele (proprietatea) întreprinderii = Datorii financiare + Capital propriu + Profit Vedere extinsă a egalității de echilibru: Activele (proprietatea) întreprinderii = Datorii financiare + Capital propriu + Venituri - Cheltuieli Revenind la exemplul unei întreprinderi angro, să reprezentăm această înregistrare în termeni numerici la finalul tranzacției de vânzare de pantofi: milioane RUB = + de milioane de ruble + de milioane de ruble - de milioane de ruble Este important de reținut că bilanţul este întocmit PENTRU o anumită dată, iar situaţia rezultatelor financiare (profit, pierdere) - PENTRU perioadă Din situația rezultatelor financiare intră în bilanț doar profitul care se acumulează pe întreaga existență a întreprinderii (minus sumele cheltuite pe consum, dividende, amenzi etc ), se reflectă în secțiunea „Capitalul propriu” În exemplul nostru simplificat, situația rezultatelor financiare a angrosului pentru ar arăta astfel: Venituri (încasări din vânzarea mărfurilor) mln RUB Cheltuieli (valoarea de cumpărare a mărfurilor vândute) mln RUB Rezultat financiar (+ profit, - pierdere) de milioane de ruble În consecință, bilanțul ar avea următorul format: Active (proprietate) De la septembrie De la ianuarie Cash milioane milioane Bunuri Total active (bilanţ) milioane milioane Surse de active (proprietate) Datorii financiare Total datorii financiare Capitaluri proprii: Capital autorizat (fond) milioane milioane Profit acumulat milioane Capital propriu total m m Surse totale de active (bilanţ) milioane milioane O altă sursă semnificativă de informații financiare este situația fluxurilor de numerar Acesta reflectă toate încasările posibile de bani în cifra de afaceri a întreprinderii (datorită vânzării de produse, active, sub formă de împrumuturi primite etc ), precum și plăți din conturile întreprinderii pentru materiile prime și materialele primite de la furnizori ca rambursare a restanțelor la salarii, pentru obligațiile fiscale pe împrumuturi și alte datorii Mai detaliat, procedura de întocmire a situației fluxurilor de numerar va fi discutată în § Conținutul contului de profit și pierdere (profit, pierdere) Scopul principal al raportului de profit (pierdere) este de a reflecta procesul de formare a rezultatelor financiare finale ale întreprinderii pentru o anumită perioadă de timp Prin urmare, raportul include trei grupe principale de indicatori - venituri, cheltuieli și rezultate financiare sub formă de profit sau pierdere Venitul se referă la beneficii economice care au ca rezultat o creștere a capitalului propriu al proprietarilor întreprinderii Pentru majoritatea entităților comerciale, veniturile sunt generate prin vânzarea produselor manufacturate, precum și ca urmare a vânzării de bunuri, servicii prestate sau lucrări efectuate În conformitate cu principiul de angajamente general acceptat în contabilitate, tranzacțiile comerciale se reflectă în sistemul de contabilitate și raportare în perioadele în care au fost efectuate, indiferent de primirea efectivă a fondurilor Prin urmare, veniturile pot fi identificate atât sub forma banilor primiți în conturile întreprinderii pentru produsele vândute, cât și sub forma unei creșteri a creanțelor față de cumpărători, precum și sub forma obiectelor de inventar în timpul tranzacțiilor de barter Cheltuielile sunt expresia valorică a acelor resurse materiale, forțe de muncă și financiare care au fost utilizate în perioada de raportare și datorită cărora întreprinderea a putut să încaseze veniturile corespunzătoare în această perioadă Aici este important de subliniat necesitatea respectării principiului contabil al ramurile de venituri primite și cheltuielile efectuate pentru aceleași perioade de timp Costul total al întreprinderii asociat cu producția și vânzarea produselor pentru perioada de raportare se numește costul mărfurilor vândute Făcând parte din prețul de vânzare, prețul de cost servește ca sursă de compensare pentru costurile directe și generale suportate Datorită costului, se acumulează fonduri pentru a plăti diferite tipuri de obligații financiare, a căror apariție a fost cauzată de procesele de producție și vânzare a produselor Cheltuielile reduc capitalul proprietarului Excepție este amortizarea, care, pe de o parte, reflectă costul mijloacelor de muncă consumate și face parte din costul de producție, iar pe de altă parte, acționează ca un mijloc de returnare și restabilire a investițiilor efectuate anterior în active fixe Comparația veniturilor și cheltuielilor vă permite să determinați rezultatul financiar - profit sau pierdere În detrimentul profitului, se rambursează obligațiile față de bugetul stabilit de lege (impozitul pe profit, impozitul pe bunuri imobiliare), se rambursează penalitățile, iar dividendele se plătesc acționarilor (proprietarilor) întreprinderii Profitul net care a rămas (capitalizat) la dispoziția întreprinderii pe toată perioada de funcționare a acesteia se reflectă sub formă de profit reportat (sau sub formă de fonduri speciale) în conturile contabile, este prezentat ca un rând separat în bilanţ şi caracterizează suma economiilor investite de proprietari în această întreprindere Cu alte cuvinte, aceasta este dimensiunea participării proprietarilor la finanțarea suplimentară extinsă a activelor întreprinderii În contabilitate, sistemele speciale de conturi sunt utilizate pentru a reflecta veniturile, cheltuielile și rezultatele financiare ale întreprinderii Cifrele de afaceri din aceste conturi servesc drept bază pentru întocmirea unei situații a rezultatelor financiare (profit, pierdere) Forma raportului este aprobată anual de organismele guvernamentale și este adesea supusă modificărilor În scopul managementului financiar de înaltă calitate, este recomandabil să folosiți cel mai detaliat format al raportului de profit (pierdere) Prezentăm varianta recomandată de standardele internaționale de contabilitate (Tabelul ) Pentru compilarea acestuia sunt suficiente date contabile sintetice Tabelul Declarația rezultatelor financiare (profit, pierdere) a întreprinderii comerciale „Expo-Residence” pentru anul Indicator Suma, milioane de ruble Valoarea brută a mărfurilor vândute Retur de marfa - Reduceri de vanzari pentru marfa defecte - Valoarea netă a mărfurilor vândute (linia - linia - linia ) Inventar la începutul anului de raportare ( ianuarie ) Achizitii de bunuri in perioada de raportare Resurse de mărfuri de vânzare (linia + rândul ) Stoc la sfârșitul anului de raportare ( ) Prețul de cumpărare al mărfurilor vândute (p p ) Profit brut din vânzarea mărfurilor (linia - rândul ) Cheltuieli de exploatare: Cheltuieli de vânzare (sortare, ambalare etc ) Cheltuieli de publicitate Salariile vanzatorilor Transportul costa lei Amortizarea vehiculelor de livrare a mărfurilor și a echipamentelor comerciale Total cheltuieli de exploatare (linia + rândul + + rândul + rândul + rândul ) Cheltuieli administrative și de management: Compensarea managerilor Amortizarea mijloacelor fixe în scopuri administrative Amortizarea imobilizărilor necorporale Cheltuieli cu leasingul mijloacelor fixe Cheltuieli de asigurare Total cheltuieli administrative și administrative (rândul + rândul + rândul + rândul + rândul ) Total cheltuieli de funcționare și administrative (linia + rândul ) Sfârșitul mesei Rezultatul financiar al activitatilor de tranzactionare (linia - - linia ) Cheltuieli pentru plata dobânzii la un împrumut Alte venituri ( de milioane de ruble - profit din vânzarea investițiilor financiare pe termen scurt; de milioane de ruble - profit din vânzarea construcțiilor în curs; milioane de ruble - profit din vânzarea investițiilor financiare pe termen lung; milioane ruble - amenzi primite) Alte cheltuieli ( milioane RUB - pierderi din vânzarea mijloacelor fixe; milioane RUB - amenzi plătite) Venituri impozabile (rândul - rândul + rândul - rândul ) Impozit pe venit ( %) Profit net rămas la dispoziția întreprinderii (linia - rând ) A folosit profitul net pentru a plăti dividende Profit net acumulat (capitalizat) rămas în cifra de afaceri a întreprinderii (linia - rândul ) Conținutul bilanțului Bilanțul reflectă echilibrul costurilor dintre activele (proprietatea) întreprinderii și sursele de acoperire (finanțare) a acesteia Prin active se înțelege resursele aflate în circulație și controlate de întreprindere, a căror utilizare este capabilă să aducă anumite beneficii economice proprietarilor sub formă de numerar, echivalent de numerar sau alte beneficii În funcție de durata participării la cifra de afaceri a întreprinderii, activele sunt de obicei împărțite în două grupuri: ) activele pe termen lung utilizate; ) active utilizate pe termen scurt Prima grupă include acele tipuri de proprietate, a căror perioadă de participare la activitățile întreprinderii depășește un an Este vorba în principal de proprietăți imobiliare (cladiri, structuri, echipamente, investiții de capital în derulare etc ), investiții financiare pe termen lung în valori mobiliare, precum și imobilizări necorporale A doua grupă de active include stocurile de producție de obiecte de muncă (materii prime, materiale, combustibil) și mărfuri, lucrări în curs, stocuri de produse finite în depozite, solduri neachitate ale mărfurilor expediate, fonduri în decontări cu debitorii, precum și numerar și cheltuieli amânate Cifra lor de afaceri, de regulă, se încadrează în cadrul unui ciclu de operare tipic și pentru majoritatea întreprinderilor moderne este mai mică de un an Scopul principal al activelor este de a oferi proprietarului venitul dorit În fiecare industrie, extragerea veniturilor se realizează folosind tehnologii speciale și în moduri proprii, prin urmare, depinde de specificul unei anumite întreprinderi dacă prelucrarea industrială a activelor va fi efectuată pentru vânzarea ulterioară a produselor finite către consumatori sau vânzarea de active va avea loc ca urmare a: a) tranzacţiilor comerciale; b) închirierea bunurilor Activele garantate cu capitalul proprietarilor pot fi distribuite între aceștia, iar bunurile care nu au o astfel de garanție pot fi utilizate pentru rambursarea datoriilor către creditori Sursele de acoperire a proprietății sunt împărțite în datorii financiare (conturi de plătit) și capitalul proprietarului Datoriile financiare (conturi de plătit) apar atunci când întreprinderile implică active în cifra de afaceri sau acoperă costuri pe cheltuiala unor persoane juridice terțe (întreprinderi, organizații) sau persoane fizice (angajați) După scadență, datoriile financiare sunt, de asemenea, împărțite în două grupe: ) pe termen lung (mai mult de un an); ) pe termen scurt (până la un an) Tipurile de pasive pe termen lung includ împrumuturile bancare și toate tipurile de împrumuturi cu o scadență mai mare de un an Exemple de conturi de plătit pe termen scurt sunt livrările neplătite de materii prime, materiale, purtători de energie; avansuri primite de la clienți pentru produse viitoare (lucrări, servicii); împrumuturi pe termen scurt acordate de bănci; restanțe acumulate, dar neplătite la salarii, impozite, contribuții de asigurări sociale; garanții de factură Obligațiile financiare se rambursează, de regulă, prin transferul de bani în conturile creditorilor, precum și prin transferul produselor fabricate sau al altor proprietăți (active), efectuarea de lucrări sau prestarea de servicii, schimbul de obligații în acțiuni Capitalul proprietarului reflectă mărimea participării proprietarilor întreprinderii la finanțarea activelor acesteia În interpretare standardele internaționale de contabilitate reprezintă valoarea activelor care nu sunt acoperite de obligațiile financiare ale creditorilor În bilanţ, secţiunea „Capitaluri proprii” include următoarele elemente principale: ♦ capital autorizat (social); ♦ profit acumulat (capitalizat); ♦ rezerve formate în detrimentul profitului Necesitatea creării de rezerve se datorează riscurilor semnificative la care este expusă aproape orice întreprindere în cursul activităților sale Acestea sunt riscuri asociate cu posibila apariție a datoriilor îndoielnice, cu evenimente neprevăzute și circumstanțe imprevizibile care vor necesita anumite costuri Din punct de vedere contabil, rezervele sunt tratate ca pasive specifice care nu sunt suficient de definite nici din punct de vedere al timpului rambursării, fie al sumei rambursării Standardele Internaționale de Contabilitate și Raportare prevăd utilizarea obligatorie a rezervelor create în scopul propus și interzic utilizarea rezervelor acumulate în alte scopuri În Republica Belarus, forma bilanţului este aprobată anual de Ministerul Finanţelor Iată una dintre opțiunile tipice de echilibru care îndeplinește recomandările standardelor internaționale (Tabelul ) Tabelul Bilanțul întreprinderii comerciale Expo-Residence la ianuarie , milioane de ruble Indicator Din Din Active Utilizat pe termen scurt (negociabil) active: Cash Investiții financiare pe termen scurt în titluri de valoare foarte lichide Conturi de creanță Cheltuieli amânate Inventar Continuarea tabelului Total active pe termen scurt utilizabile (curente) (linia + rândul + rândul + + rândul + rândul ) Active pe termen lung: Mijloace fixe: La costul inițial Amortizare acumulată (uzură) După valoarea reziduală Imobilizari necorporale: La costul inițial Amortizare acumulată (amortizare) La valoarea reziduala Investiții de capital în curs Investiții financiare pe termen lung Total active imobilizate (linia + rândul + rândul + rândul ) Active bilanţiere: rândul + rândul ) Datorii Datorii financiare pe termen scurt: Credite pe termen scurt Credite pe termen scurt Conturi de plătit: Înainte de furnizori, clienți Salarizare Asigurări sociale Înainte de buget Pentru avansurile primite Facturi de plătit Total conturi de plătit (linia + rândul + rândul + + rândul + rândul + rândul ) Total datorii financiare pe termen scurt (linia + rândul + rândul ) Datorii financiare pe termen lung: Credite pe termen lung Sfârșitul mesei Credite pe termen lung Total datorii financiare imobilizate (linia + rândul ) Capitalul proprietarului: Capital autorizat Profit acumulat din anii anteriori Profitul acumulat al anului de raportare X Rezerve Capitalul propriu total al proprietarului Bilanț (total datorii: rândul + + rândul + rândul ) Conținutul situației fluxurilor de numerar Cel mai important domeniu al managementului financiar este fluxul de numerar Banii ca principal tip de active (proprietate) ale oricărei întreprinderi acționează ca obiect al celui mai strâns control de către proprietari Eficacitatea funcționării întreprinderii în ansamblu depinde în mare măsură de calitatea managementului fluxului de numerar Cea mai semnificativă sursă de informații pentru analiza încasărilor și cheltuielilor de bani este situația fluxului de numerar, ale cărei date fac posibilă evaluarea gradului de securitate a profitului obținut cu resursele financiare corespunzătoare, a mărimii participării proprii fonduri și împrumuturi externe pentru plata cheltuielilor întreprinderii și, de asemenea, măsoară saturația monetară a cifrei de afaceri pentru perioada de raportare Situația fluxurilor de trezorerie reflectă toată varietatea relațiilor financiare ale întreprinderii: cu furnizorii și cumpărătorii, cu instituțiile de credit și bugetul, cu angajații și proprietarii (acționarii) Standardele internaționale de contabilitate și raportare recomandă structurarea situației fluxurilor de numerar în contextul a trei domenii cheie ale activităților întreprinderii: ) principalele operațiuni activitățile prevăzute de cartă (producție, comerț, construcție, prestare de servicii etc ); ) activitate de investiții; ) activitatea financiară Principalele surse de primire a banilor și motivele cheltuirii acestora sunt tranzacțiile comerciale legate de producția și vânzarea de produse, prestarea de servicii, prestarea muncii prevăzute în statutul întreprinderii Întreprinderea avansează resurse financiare, dobândește cu acestea mijloace de producție, fabrică și vinde produse, în urma cărora generează venituri, prin care rambursează cheltuieli și rambursează datorii, realizează profit și își mărește proprietatea (activele) Aproape orice întreprindere desfășoară activități de investiții, constând în achiziționarea și vânzarea de active fixe, active necorporale și alte active, valori mobiliare Un domeniu de interes la fel de important pentru o întreprindere care operează într-un sistem de piață este activitatea financiară Se referă la operațiuni de emisiune de acțiuni, de primire și rambursare de împrumuturi, dobânzi, împrumuturi, dividende În toate cele trei zone ale întreprinderii, se desfășoară un proces permanent, adesea haotic, de primire (influx) și cheltuială (ieșire) a resurselor financiare Situația fluxurilor de numerar oferă o imagine sistematică și ordonată a fluxurilor de numerar, a formării și utilizării acestui tip cel mai important de proprietate a întreprinderii Metodologia situației fluxului de numerar Standardele internaționale de contabilitate și raportare prevăd două metode de întocmire a situației fluxurilor de numerar - indirectă și directă Mai informativ pentru luarea deciziilor de management este o situație a fluxurilor de numerar întocmit folosind metoda indirectă Să luăm în considerare o tehnică de aplicare a acesteia, folosind materiale de tab și În plus, vom implica date privind rulajele debitoare și creditare pentru toate conturile în care a existat corespondență cu conturile de numerar (Tabelul ) Tabelul Operațiunile întreprinderii comerciale Expo-Residence în perioada de raportare, milioane de ruble Conținutul operațiunii Cifre de afaceri Debit credit Investiții financiare pe termen scurt: Sold la începutul anului — Acțiuni cumpărate — Acțiuni vândute (valoarea de realizare - de milioane de ruble, profit operațional - de milioane de ruble) - Cifra de afaceri totală pentru anul Sold la sfârșitul anului Vânzarea și alte cedări de active fixe: — Încasări primite din vânzarea mijloacelor fixe Imobilizari realizate la cost istoric - Amortizare acumulată pentru activele imobilizate vândute — Rezultat financiar din vânzarea de active fixe (pierdere) — Total Imobilizari necorporale: Sold la începutul anului (după valoarea reziduală) — Achiziționat (costul inițial) — Amortizare acumulată - Imobilizari necorporale amortizate integral anulate Cifra de afaceri totală pentru anul Sold la sfârșitul anului (după valoarea reziduală) — Investiții de capital incomplete: Sold la începutul anului — Echipamente comerciale achiziționate care necesită instalare — Continuarea tabelului Plătit pentru instalarea echipamentelor comerciale — Echipamente comerciale puse în funcțiune — A fost vândută o unitate de construcție în curs de desfășurare (prețul de realizare - de milioane de ruble, profit din vânzare - de milioane de ruble) - Plătit pentru lucrările de construcție și instalare la instalația Aqua — Cifra de afaceri totală pentru anul Sold la sfârșitul anului Investiții financiare pe termen lung: — Sold la începutul anului — Valori mobiliare achiziționate cu o scadență mai mare de un an — Au fost vândute valori mobiliare cu o scadență mai mare de un an (valoarea vânzării a fost de milioane RUB, profitul tranzacției a fost de milioane RUB) — Cifra de afaceri totală pentru anul Sold la finele anului Credite pe termen scurt: Sold la începutul anului - Credite primite în anul de raportare — Credite rambursate în anul de raportare — Cifra de afaceri totală pentru anul Sold la finele anului Credite pe termen scurt: — Sold la începutul anului - Credite primite în anul de raportare - Împrumuturi rambursate în anul de raportare — Cifra de afaceri totală pentru anul Sold la sfârșitul anului Facturi de plătit: — Sold la începutul anului - Sfârșitul mesei Facturi răscumpărate (răscumpărate) — Bilete la ordin emise - Cifra de afaceri totală pentru anul Sold la sfârșitul anului - Împrumuturi pe termen lung: Sold la începutul anului - Credite primite în anul de raportare — Credite rambursate în anul de raportare — Cifra de afaceri totală pentru anul Sold la sfârșitul anului - Credite pe termen lung: Sold la începutul anului - Credite primite în anul de raportare — Credite rambursate în anul de raportare — Cifra de afaceri totală pentru anul Sold la sfârșitul anului - Avand informatiile necesare, se poate intocmi o situatie a fluxurilor de numerar la intreprinderea comerciala Expo-Residence pe anul prin metoda indirecta (Tabelul ) Tabelul Cash Flow State of Trade Enterprise Expo-Residence intocmit prin metoda indirecta Indicator și comentarii despre acesta Flux de numerar, mln rub Creștere Scădere Sold de numerar la începutul anului — Secțiunea Fluxuri de numerar ca urmare a principalelor activități statutare ale întreprinderii - Profit net - Amortizarea mijloacelor fixe și a imobilizărilor necorporale ( + + ) — Modificarea conturilor de încasat Creșterea conturilor de încasat înseamnă creanțe insuficiente — Continuarea tabelului creșterea fondurilor de la cumpărători (adică ieșirea din cifra de afaceri) și scăderea - primirea de bani de la cumpărători (adică intrarea) Modificări ale cheltuielilor amânate O creștere a cheltuielilor înseamnă o ieșire, iar o scădere înseamnă o intrare de bani - Modificarea stocurilor O creștere a stocurilor implică o ieșire, iar o scădere a stocurilor implică o intrare de bani - Modificarea conturilor de plătit pe termen scurt (excluzând biletele la ordin) Creșterea datoriei înseamnă neplata facturilor, adică păstrarea banilor în circulație (influx), și o scădere - plata obligațiilor de datorie, i e retragerea de bani din cifra de afaceri a întreprinderii Modificarea rezervelor de capital propriu Creșterea acestor datorii înseamnă un aflux, iar o scădere înseamnă o ieșire de bani din circulație - Total pentru secțiunea (p + p + p + + p + p + p + p ) Soldul fondurilor care circulă în zona de activitate principală a întreprinderii Secțiunea Fluxuri de numerar din activitatea de investiții a întreprinderii Vânzarea şi cumpărarea de valori mobiliare cu perioadă scurtă de circulaţie Vânzarea și cumpărarea de valori mobiliare cu perioadă lungă de circulație — Vanzarea si achizitia de mijloace fixe Pierdere din vânzarea activelor fixe — Vânzarea și achiziționarea construcției în curs Achizitie de imobilizari necorporale - Emisiune și răscumpărare (răscumpărare) bilete la ordin Total pentru secțiunea (rândul + rândul + rândul + rândul + rândul + rândul + rândul ) Soldul fondurilor care circulă în domeniul activității investiționale a întreprinderii - Sfârșitul mesei Secțiunea Fluxuri de numerar din activitățile financiare ale întreprinderii Obținerea și rambursarea de credite și împrumuturi pe termen lung Obținerea și rambursarea de credite și împrumuturi pe termen scurt Plăți de dobândă pentru un împrumut (date ca referință, așa cum sunt incluse în calculul profitului) ( ) ( ) Plata dividendelor - Total pentru secțiunea (rândul + rândul + + rândul ) Soldul fondurilor care circulă în domeniul de activitate financiară a întreprinderii - Sold de numerar la sfârșitul anului — Valoarea pierderii din cedarea imobilizărilor corporale ( milioane RUB) a fost dedusă în calculul venitului net, dar nu a redus numerarul Astfel, pierderea trebuie adăugată înapoi la profitul net (a se vedea punctul din Tabelul ) Prin metoda directă, raportul reflectă cifra de afaceri (venituri, cheltuieli) pe conturile de numerar în corespondență cu conturile cumpărătorilor de produse și furnizorilor de resurse, precum și asupra decontărilor cu băncile, bugetul, autoritățile de asigurări sociale, angajații și alte contrapărți Procedura de întocmire și formatul situației fluxurilor de numerar prin metoda directă este prezentată în Tabel Tabelul Situația fluxului de numerar al întreprinderii comerciale „Expo-Reședința” întocmit prin metoda directă Indicator Flux de numerar, milioane de ruble Creștere Scădere Sold de numerar la începutul anului Secțiunea Fluxuri de numerar din principalele activități statutare ale întreprinderii Numerar primit de la cumpărătorii de bunuri — Continuarea tabelului Plata prețului de cumpărare al mărfurilor vândute - Plata cheltuielilor de exploatare - Plata cheltuielilor administrative si de management - Plata impozitului pe venit - Scăderea cheltuielilor amânate — Reducerea stocului — Creșterea creanțelor - Creșterea conturilor de plătit pe termen scurt (fără bilete la ordin de plătit) — Amenzi primite și plătite Plăți din rezerve - Total pentru Sectiunea Soldul fondurilor care circulă în zona de activitate principală a întreprinderii Secțiunea Fluxuri de numerar din activitatea de investiții a întreprinderii — Vânzarea și cumpărarea de valori mobiliare cu perioadă scurtă de circulație Vânzarea și cumpărarea de titluri de valoare pe termen lung — Vanzarea si achizitia de mijloace fixe Vânzare și achiziție de construcție în curs Achizitie de imobilizari necorporale - Emisiune și răscumpărare (răscumpărare) bilete la ordin Sectiunea total Soldul fondurilor care circulă în domeniul activităților de investiții ale întreprinderii Secțiunea Fluxuri de numerar din activitățile financiare ale întreprinderii - Obținerea și rambursarea de credite și împrumuturi pe termen lung Obținerea și rambursarea împrumuturilor și a împrumuturilor pe termen scurt Sfârșitul mesei Plăți de dobândă pentru un împrumut - Plăți de dividende - Sectiunea total Soldul fondurilor care circulă în domeniul de activitate financiară a întreprinderii - Sold de numerar la sfârșitul anului — Metoda directă este relativ simplă și convenabilă pentru raportare, dar îi lipsește profunzimea dezvăluirii modelului inerent mișcării fluxurilor de numerar prin elemente economice atât de importante precum profitul și deprecierea Ambele metode presupun o urmărire clară a relației dintre conturile care înregistrează active, datorii financiare, capitaluri proprii, venituri și cheltuieli * * * Un specialist în management financiar responsabil de eficiența utilizării fondurilor, stabilitatea poziției financiare a întreprinderii și solvabilitatea acesteia, trebuie să fie capabil să citească și să înțeleagă în profunzime situațiile financiare: ♦ bilanţul permite aprecierea stării activelor societăţii în raport cu sursele de acoperire financiară a acestora; ♦ raportul de profit (pierdere) face posibilă urmărirea dinamicii formării rezultatelor financiare finale ale întreprinderii și ajută la efectuarea unei analize factoriale a profitului; ♦ situația fluxului de numerar dezvăluie cele mai importante surse de bani în cifra de afaceri a companiei și principalele direcții de cheltuire a acestora Controlați întrebările și sarcinile Sistematizarea conturilor contabile pe grupe de active, pasive și capitaluri proprii: ) cheltuieli amânate; ) costuri cu forța de muncă; ) conturi de plătit către furnizorii de materii prime și materiale; ) mărfuri; ) numerar; ) rezerve; ) veniturile din vânzarea imobilizărilor necorporale; ) facturi de plătit; ) lucrări în curs; ) investiții de capital incomplete; ) datoria la buget pentru impozite; ) dividende plătite acţionarilor; ) costul produselor fabricate și vândute; ) conturi de încasat; ) împrumuturi bancare pe termen lung Conturi contabile de grup în conformitate cu apartenența lor la situația rezultatelor financiare (profit, pierdere) și la bilanţ: ) amortizarea mijloacelor fixe; ) veniturile din vânzarea produselor; ) costurile cu forța de muncă ale principalilor muncitori; ) cheltuieli de afaceri; ) active necorporale; ) mărfurile expediate; ) dobânda la un împrumut; ) profit acumulat; ) pierderi din vânzarea produselor; ) facturi de primit; ) stocuri de producție; ) mijloace fixe; ) investiții financiare pe termen lung; ) cont valutar; ) amenzi plătite Ce indicator este folosit pentru a lega bilanţul şi contul de profit şi pierdere? Care sunt avantajele și dezavantajele metodei fluxului direct de numerar? Care sunt avantajele și dezavantajele metodei fluxului de numerar indirect? Cum puteți explica existența a două metode de întocmire a situației fluxurilor de numerar? Cum afectează creșterea soldurilor pe conturile de creanțe suma de bani? Cum afectează scăderea soldurilor din conturile conturilor de plătit pe termen scurt suma de numerar? Cum afectează modificarea valorii soldurilor stocurilor suma de numerar? Cum afectează modificarea soldurilor contului de rezervă suma de numerar? Situații economice de autopregătire Situația Pentru următoarele tranzacții comerciale, întocmește un bilanț și o situație a rezultatelor financiare (profit, pierdere) Tranzacție Noul SA Serebryanka a emis acțiuni ordinare în valoare de milioane RUB Acțiunile au fost vândute pe bani Operațiunea AO a cumpărat pe credit materii prime pentru producție în valoare de de milioane de ruble Operațiunea SA a cumpărat bunuri în valoare de de milioane de ruble pentru bani pentru revânzare ulterioară Operațiunea SA a achiziționat active fixe în valoare de de milioane de ruble Operațiunea Materii prime în valoare de de milioane de ruble au fost transferate în producție Operațiunea Salariile acumulate: muncitori - în valoare de de milioane de ruble, personal de conducere - în valoare de milioane de ruble Operațiunea S-a acumulat amortizarea mijloacelor fixe în valoare de milion de ruble Funcționare Un depozit este închiriat pe o perioadă de de luni A fost efectuată o plată în avans în valoare de milioane de ruble Operațiunea Au fost produse produse finite în valoare de milioane de ruble și transferate în depozit Operațiunea Toate produsele finite au fost vândute la prețuri de vânzare în valoare de milioane de ruble În același timp, bani primiți de la cumpărători în valoare de milion de ruble Operațiunea Datorii rambursate parțial către furnizorii de materii prime în valoare de de milioane de ruble Operațiunea Acțiunile Zhdanovichi JSC au fost achiziționate în valoare de milion de ruble Operațiunea Salariile au fost plătite: muncitorilor - în valoare de milioane de ruble, angajaților - în valoare de milioane de ruble Operațiunea Se acumulează impozit pe venit (este necesar să se determine suma; cota este de %) Operațiunea S-au acumulat dividende către acționari în valoare de % din profitul net Operațiunea S-a constituit o rezervă pe cheltuiala profitului net în valoare de % Operațiunea Au fost plătite dividende în valoare de % din suma acumulată Situația Întocmește un raport al fluxului de numerar pe baza bilanţului și a situaţiei veniturilor şi cheltuielilor CJSC Uruchye Bilanțul CJSC Uruchye la , milioane de ruble Indicator Din Din Active Numerar Conturi de creanță Stocuri Clădiri și structuri Amortizare acumulată (scăzută) Echipamente de producție Amortizarea acumulată (scăzută) Cheltuieli amânate Bilanț (total active) Datorii Conturi de plătit pe termen scurt Credite bancare pe termen lung Capital social Profit acumulat Bilanț (total pasiv) Declarația rezultatelor financiare (profit, pierdere) CJSC „Uruchie” pentru anul Indicator Suma, milioane de ruble Venituri din vânzări de produse Costul mărfurilor vândute, inclusiv depreciere Profit din vânzarea produselor Final Impozitul pe venit Profit net Dividende plătite acționarilor Informații suplimentare: În , CJSC Uruchye a emis cambii pe termen lung în valoare de milioane de ruble De asemenea, se știe că stocurile, clădirile și echipamentele au fost achiziționate în perioada de raportare contra bani Capitolul SITUAȚIILE FINANCIARE CONSOLIDATE ALE CORPORAȚIILOR Tendința de globalizare a sistemului economic mondial devine din ce în ce mai evidentă Grupurile financiare și industriale internaționale operează practic în toată lumea În economia majorității țărilor industrializate, locul principal aparține marilor corporații, care reunesc zeci de întreprinderi Pentru a lua decizii manageriale în astfel de condiții, managerul financiar al unei corporații are nevoie de o bază de informații mai complexă Acest capitol oferă cele mai importante caracteristici ale pregătirii rapoartelor consolidate pentru grupuri de întreprinderi (exploatații, grupuri financiare și industriale, corporații) pe care un specialist responsabil cu managementul financiar trebuie să le cunoască O atenție principală este acordată factorilor care au un impact semnificativ asupra întocmirii rapoartelor consolidate Printre acestea se pot număra: ♦ mărimea participării societăţii-mamă la capitalul social al filialei; ♦ potrivirea sau nepotrivirea valorii investițiilor în valori mobiliare ale unei filiale cu valoarea capitalului propriu; ♦ existența unui decalaj în timp între operațiunile de cumpărare și vânzare de acțiuni ale unei filiale și întocmirea unui raport consolidat al societății-mamă; ♦ existența unor cerințe și obligații reciproce între întreprinderile care sunt membre ale aceleiași asociații etc Goluri Principalele obiective ale capitolului sunt: ♦ studiul situaţiilor care necesită consolidarea situaţiilor financiare, precum şi o descriere a condiţiilor în care aceasta este posibilă; ♦ Dezvăluirea specificului tehnicii de întocmire a bilanțurilor asociațiilor corporative în cazul: a) proprietatea totală și parțială a filialelor; b) există o diferență între prețul investițiilor în valorile mobiliare ale unei filiale și costul capitalului propriu; în stoc tipuri de îndatorare contra creanțe și datorii intracorporate; ♦ evaluarea fondului comercial rezultat din consolidarea întreprinderilor; ♦ descrierea metodologiei de întocmire a situaţiei consolidate a profiturilor (pierderilor) corporaţiilor şi societăţilor asociate Necesitatea situațiilor financiare consolidate O trăsătură caracteristică și dorința firească a întreprinderilor care operează într-o concurență de piață și se dezvoltă pe baza capitalizării (reinvestirii) veniturilor este extinderea influenței lor economice, financiare și administrative Principalele mijloace de atingere a acestor obiective și formele de implementare a acestora sunt: ) absorbția concurenților; ) asocierea cu aceștia pentru monopolizarea piețelor de vânzare a produselor; ) alinierea lanțurilor tehnologice complete și formarea infrastructurilor monetare, de asigurări și informaționale în cadrul grupurilor industriale și financiare, exploatațiilor, asociațiilor pe acțiuni De remarcat că procesele de fuziune sau separare a entităților comerciale determină, de obicei, modificări semnificative ale drepturilor de proprietate, ale drepturilor de proprietate asupra activelor, veniturilor și profiturilor, ale răspunderii patrimoniale pentru obligațiile financiare Aceasta, la rândul său, implică apariția unui număr de tranzacții comerciale specifice (cumpărarea și vânzarea unei companii, punerea în comun a intereselor etc ), obiecte și termeni contabili (active și pasive identificabile, costul fondului comercial, contabilizarea unei fuziuni) a proprietății etc ), precum și metode ale acestora din urmă (metode normative și alternative de evaluare și repartizare a costului inițial de achiziție a unei întreprinderi, metode de contabilizare a investițiilor etc ) În acest sens, se pune problema întocmirii situațiilor financiare consolidate pentru acele entități comerciale care, în conformitate cu legislația în vigoare, includ întreprinderi și organizații dependente care au statutul de persoane juridice separate Nu este o coincidență că mai multe standarde internaționale de contabilitate sunt dedicate problemelor legate într-un fel sau altul de procesele combinărilor de companii și de întocmirea situațiilor financiare consolidate Acestea includ: IAS Combinări de întreprinderi; IAS Prezentări privind părțile afiliate; IAS Situații financiare consolidate; IAS Contabilitatea investițiilor în asociații Conducerea financiară în cadrul asociațiilor corporative trebuie să țină cont de particularitățile întocmirii și interpretării economice a situațiilor lor financiare Modificări în bilanţ ca urmare a preluărilor La elaborarea metodelor de consolidare a raportării grupurilor de întreprinderi, este foarte important să cunoaștem răspunsurile la întrebările: de ce, cum și sub ce formă a avut loc fuziunea întreprinderilor? Formarea structurilor comerciale ramificate se realizează în principal în două moduri: prin crearea și înregistrarea de noi întreprinderi sau prin achiziționarea cotei principale din capitalul autorizat al întreprinderilor deja existente În acest caz, subordonarea organizatorică se realizează pe linia „societate-mamă - societate subsidiară” Printre principalele motive pentru care companiile-mamă trebuie să creeze și să utilizeze filiale în activitățile lor de afaceri se numără: ♦ dorinţa de diversificare a riscurilor (limitarea răspunderii); ♦ dorința de a îmbunătăți gestionabilitatea prin împărțirea unităților supradimensionate în organizații mobile mai mici, capabile să desfășoare activitate de afaceri independentă; ♦ așteptarea unui flux mai rapid de capital și de profit în cazurile de modificare a condițiilor de piață, a condițiilor de impozitare și a exportului de capital Exemplul Să luăm în considerare modul în care modificările afectează raportarea societăților-mamă și filialelor cu diferite opțiuni pentru apariția și consolidarea acestora Ca o ilustrare universală, vă prezentăm metodologia de întocmire a unui bilanţ consolidat, a unui cont consolidat de profit şi pierdere pentru condiţional acceptările SA „Bionika” și SA „Nigma” Când prezentăm, folosim principiul „de la simplu la complex” Bilanțul SA „Bionika” în formatul său analitic este prezentat în tabel Tabelul Bilanțul analitic al SA „Bionika” la Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Total active imobilizate Active circulante: Inventarul Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Activele totale minus conturile de plătit pe termen scurt creanţă Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus creditul pe termen scurt și pe termen lung datoria comerciala Capitaluri proprii: Capital social vărsat (prețul acțiunilor comune RUB ) Profitul acumulat Capitaluri proprii totale SA „Bionika” s-a separat de componența sa, a înființat și a înregistrat SA „Nigma” ca o nouă entitate juridică Anterior, a fost una dintre unitățile organizaționale (atelier de producție) ale SA „Bionika”, și, prin urmare, activele corespunzătoare au fost transferate la soldul companiei pentru un total de de milioane de ruble Printre acestea se numără mijloace fixe în valoare de milioane de ruble, echipamente - milioane de ruble, vehicule - milioane de ruble, stocuri - milioane de ruble si de fonduri blânde în valoare de milioane de ruble În schimbul activelor primite, Nigma JSC a transferat acțiuni către Bionika JSC în valoare echivalentă a de milioane de ruble După această operațiune, bilanțul SA „Bionika” s-a modificat (Tabelul ) Tabelul Bilanțul analitic al SA „Bionika” la data încheierii tranzacției comerciale pentru înființarea SA „Nigma” Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe ( - ) Echipament ( - ) Vehicule ( - ) Investiții financiare pe termen lung ( milioane de acțiuni ale valorează frecare ) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri ( - ) Debitori Numerar ( - ) Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Activele totale minus conturile de plătit pe termen scurt creanţă Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Active totale minus împrumuturile pe termen scurt și pe termen lung creanţe de încasat Capitaluri proprii: Capital social vărsat (prețul acțiunilor comune frecare ) Profitul acumulat Total capital Ca urmare a unei tranzacții comerciale destul de simple, societatea-mamă Bionika JSC a înlocuit activele circulante cu titluri de valoare ale Nigma JSC, ceea ce a fost reflectat în bilanțul analitic Să ne imaginăm formatul analitic al bilanţului Nigma JSC (Tabelul ) Tabelul Bilanțul analitic al Nigma JSC Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Total active imobilizate Active circulante: Inventarul Numerar Total active circulante Total active Capitaluri proprii: Capital social (vărsat) Mai complexe sunt cazurile de preluare (subordonare) a unor întreprinderi (deja existente) de către altele prin cumpărarea și vânzarea de acțiuni la bursă sau de la deținători individuali (acționari) Cumpărând o anumită cotă de acțiuni (teoretic, aceasta este % plus unu, dar de fapt poate fi mai puțin), societatea-mamă (acționarii săi prin administratori numiți) are posibilitatea de a stabili control administrativ, financiar și economic asupra activelor , pasivele, cheltuielile și veniturile filialei Deținătorii unui număr mai mic de acțiuni ale companiei achiziționate continuă să fie printre acționarii acesteia, dar în statut de membri minoritari Influența acestora asupra procedurii de luare a deciziilor manageriale este practic redusă la zero O posibilă formă de preluare este o ofertă a societății-mamă către acționarii societății interesate de a schimba acțiuni la un preț convenit Pentru a face acest lucru, societatea-mamă emite de obicei o emisiune suplimentară din acțiunile sale, care sunt schimbate cu acțiunile SA care sunt vândute În aceste cazuri, acționarii societății achiziționate devin acționari (de obicei acționari minoritari) ai societății-mamă institute de cercetare Controlul asupra societății vândute este transferat în totalitate acționarilor societății-mamă Exemplul Luați în considerare modul în care faptele vieții economice asociate cu schimbarea deținătorilor de capital social ar trebui să fie reflectate în bilanţurile analitice Să folosim informațiile inițiale ale SA condiționat „Amade-us” (Tabelul ) Tabelul Bilanțul analitic al Amadeus SA la Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Total active imobilizate Active circulante: Inventarul Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt - atribuțiile Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus creditul pe termen scurt și pe termen lung datoria comerciala Capitaluri proprii: Capital social vărsat (prețul acțiunilor comune frecare ) Capital social plătit peste alin prețul acțiunilor (prima) Profitul acumulat Total capital Amadeus JSC și-a exprimat interesul de a obține controlul asupra Betta JSC Capitalul social al SA „Betta” este de de milioane de acțiuni la o valoare nominală de , ruble in spate împărtășește, adică milioane de ruble SA „Amadeus” și-a exprimat dorința de a cumpăra acest capital pentru de milioane de ruble După finalizarea tranzacției, bilanţul analitic al Amadeus SA a căpătat o nouă formă (Tabelul ) Deoarece valoarea de piață a unei acțiuni a Amadeus JSC este de ruble, iar valoarea nominală este de rublă, este suficient pentru el să emită și să transfere către JSC Betta milioane de acțiuni noi cu o valoare nominală de rublă cu o primă de rub pentru fiecare cotă Tabelul Bilanțul analitic al SA „Amadeus” după achiziția SA „Betta” cu opțiunea de schimb „acțiuni cu acțiuni” Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiunile SA „Betta” Total active imobilizate Active circulante: Inventarul Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt creanţă Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Activele totale minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni ( de milioane de acțiuni la valoarea nominală de RUB înainte de tranzacția cu SA Betta, plus milioane de acțiuni nou emise la valoarea nominală de RUB transferate acționarilor SA Betta în schimbul acțiunile lor) Sfârșitul mesei Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) ( milioane de ruble plătite pentru acțiunile care depășesc valoarea înainte de tranzacția cu JSC Betta, plus milioane de ruble plătite pentru acțiunile care depășesc valoarea în cadrul tranzacției cu SA Betta) Profitul acumulat Total capital Bilanțul analitic al Amadeus JSC întocmit în acest fel reflectă rezultatele tranzacției, exprimate într-o creștere a activelor sale cu de milioane de ruble din cauza emisiunii de noi acțiuni echivalente în valoare la egalitate și a excedentului acestuia (tot de milioane de ruble) Exemplul Dacă condițiile tranzacției prevedeau o răscumpărare de % a acțiunilor JSC Betta pentru bani și un schimb de % pentru acțiuni, atunci în acest caz JSC Amadeus și-ar reduce activele cu milioane de ruble sub elementul „Numerar” și a emis milioane de ruble acțiuni noi ( milioane - valoare nominală și milioane - primă) Odată cu această execuție a tranzacției, bilanţul analitic ar lua forma reflectată în Tabel Tabelul Bilanțul analitic al SA „Amadeus” după achiziția SA „Betta” cu opțiunea de plată parțială a numerarului și schimb parțial de acțiuni Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiunile SA „Betta” Total active imobilizate Active circulante: Inventarul Debitori Numerar ( - ) Sfârșitul mesei Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt creanţă Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Activele totale minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală per acțiune ( de milioane de acțiuni la valoarea nominală de RUB înainte de tranzacția cu JSC Betta plus milioane de acțiuni nou emise la valoarea nominală de RUB transferate acționarilor SA Betta în schimbul acțiunilor acestora ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) ( milioane de ruble plătite pentru acțiuni peste valoarea înainte de tranzacția cu JSC Betta, plus milioane plătite peste valoarea nominală a acțiunii din tranzacție cu SA Betta) Profitul acumulat Total capital Comparația datelor bilanțurilor analitice ale Amadeus JSC cu două opțiuni pentru tranzacția de a dobândi controlul asupra Betta JSC (Tabelele și ) arată că, cu opțiunea mixtă (a doua), activele sunt reduse cu milioane de ruble ( de milioane de ruble - de milioane de ruble) și o oarecare deteriorare a structurii pasivelor, exprimată într-o scădere a cotei capitalului propriu în valoarea lor totală: / • = , %; / = , % Este mai puțin profitabilă în modurile operaționale și actuale de management financiar, deoarece implică o ieșire de capital de lucru Deţinerea de structuri de asociere Asociațiile holding (sau grupurile financiar-industriale) ale diferitelor întreprinderi aflate sub controlul principalei societăți-mamă dominantă reprezintă de obicei conglomerate complexe diversificate (industrie, comerț, construcții, servicii) și interteritoriale a numeroase entități de afaceri care sunt integrate între ele atât pe verticală (proprietarul comun este organizații dependente din punct de vedere organizațional și tehnologic) și pe orizontală (proprietar comun al organizațiilor autonome din punct de vedere tehnologic): Productie agricola + Procesare + Marketing alimentar; Inginerie + Furnizare de servicii de transport + Asigurare + - Afaceri bancare + Restaurant În ciuda varietății mari de combinații posibile ale diverselor întreprinderi care formează baza exploatațiilor, pot fi identificate două forme principale ale construcțiilor lor structurale: cu un singur nivel și pe mai multe niveluri Din punctul de vedere al relațiilor de proprietate care se dezvoltă în cadrul exploatației, un sistem cu un singur nivel de construire a structurii acesteia este o formațiune destul de simplă (Fig ) Aici filialele se află sub controlul direct și complet al acționarilor companiei-mamă Firma mamă Copil Copil Copil firma firma firma Orez Structura pe un singur nivel a asociațiilor holding Situația este ceva mai complicată cu o schemă pe mai multe niveluri pentru construirea de grupuri de deținere (Fig ) Firma mamă Copil Copil întreprinderea întreprinderea Filială intreprindere Orez Structura pe mai multe niveluri a asociațiilor holding Exemplul Să presupunem că societatea-mamă deține % din acțiunile cu drept de vot ale filialei , care, la rândul ei, are % din acțiunile cu drept de vot din capitalul social al filialei Această stare de fapt înseamnă că societatea-mamă deține doar % din acțiunile filialei sale ( % din %), i e societatea-mamă controlează entitatea , dar nu o deține în totalitate Acesta din urmă exercită controlul, dar nici nu deține în totalitate întreprinderea În ceea ce privește problema dacă o companie este o filială și depinde de societatea-mamă în ceea ce privește numărul de voturi ale acționarilor, este importantă claritatea completă, deoarece depinde dacă este necesar să se includă activele, datoriile, capitalul, veniturile și cheltuieli în situaţiile financiare consolidate Exemplul Să presupunem că Arko JSC deține % din acțiunile cu drept de vot din capitalul Blik JSC și Sinus JSC La rândul său, SA „Blik” deține restul de % din acțiunile SA „Sinus” În acest caz, SA Sinus ar trebui să fie considerată o subsidiară a SA Arko și să includă indicatorii săi în raportul consolidat? La prima vedere, răspunsul este pozitiv, deoarece Arko JSC deține % din acțiunile Sinus JSC ( % din proprietatea directă și %, adică % din %, datorită influenței prin acțiunile Blik JSC) Cu toate acestea, Arko JSC nu deține control total asupra Blik JSC (Fig ) și, prin urmare, nu poate controla nici Sinus JSC Prin urmare, datele de raportare ale acestuia din urmă nu ar trebui incluse în raportul consolidat al AO Arko Blik JSC % din acțiuni, inclusiv: % SA „Arco” % SA „Germes” % „Deya” Sinus JSC % din acțiuni, inclusiv: % SA „Arco”, % SA „Blik” din care, proporțional cu structura capitalului social al Blik JSC: % „Arco” ( din ); % Hermes ( din ); % „Ziua” ( din ) Orez Structurile capitalului social ale Blik JSC și Sinus JSC Să luăm în considerare mai detaliat procedurile de întocmire a bilanțului consolidat pentru grupuri de întreprinderi Pentru a sublinia universalitatea metodelor propuse, folosim din nou exemple condiționale și principiul „de la simplu la complex” Tehnica simplă de consolidare a echilibrului Raportarea societății-mamă ar trebui să includă indicatori care reflectă rezultatele activității economice atât a societății în sine, cât și a filialelor sale În același timp, pentru a evita dubla numărare, este necesară nivelarea datelor care caracterizează relațiile interne dintre societate-mamă și filiale Exemplul Există date din bilanţurile analitice ale societăţii-mamă SA „Parent” şi ale filialei sale SA „Duet” (Tabelul ) Tabelul Bilanțurile analitice ale Parent JSC și Duet JSC la octombrie , milioane de ruble Indicator JSC „Parent” JSC „Duet” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiunile Duet JSC ( milioane de acțiuni) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Sfârșitul mesei Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rubr ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Capitaluri proprii totale În absența obligațiilor reciproce debitor-creditor unul față de celălalt a societăților-mamă și a filialelor, bilanțul consolidat poate fi obținut prin simpla însumare a indicatorilor Parent SA și Duet SA Excepție fac datele despre investițiile Parent JSC în acțiunile Duet JSC ( milioane de ruble) și despre valoarea capitalului social al unei filiale (de asemenea, milioane de ruble) Pentru compania-mamă, acestea sunt ca două fețe ale aceleiași monede Întrucât unul dintre acești indicatori se referă la active, iar celălalt la pasive, este logic excluderea acestor elemente din bilanțul consolidat al societății-mamă Parent SA pentru a evita dubla contabilizare (Tabelul ) Tabelul Bilanțul analitic consolidat al Parent JSC la octombrie Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe ( + ) Echipament ( + ) Vehicule ( + ) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri ( + ) Sfârșitul mesei Debitori ( + ) Numerar ( + ) Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) ( + ) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) ( + ) Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Capital propriu: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rub ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Total capital Secțiunea „Capitale proprii” ( milioane de ruble) din bilanţul analitic consolidat al Parent JSC coincide cu secțiunea din bilanţul neconsolidat ( milioane de ruble), din moment ce milioane de ruble capitalul propriu al filialei a eliminat milioane de ruble investiții în acțiunile sale Acest caz este cea mai simplă opțiune pentru consolidarea bilanţului, deoarece: ) societatea-mamă deține toate acțiunile filialei; ) valoarea acțiunilor vărsate ( milioane de ruble) este egală cu valoarea contabilă sau bilanţieră a activelor nete ale filialei (a se vedea Tabelul , p , coloana ); ) consolidarea a fost efectuată la data achiziționării filialei În practică, acest tip de simplificare, de regulă, nu are loc, așa că este indicat să se studieze metodele de consolidare a bilanțului sub influența fiecăruia dintre cei trei factori enumerați separat și apoi toți împreună Metodologia consolidării bilanțului în cazul deținerii incomplete a unei filiale În cazul în care filiala nu este deținută în totalitate, bilanțul nu poate fi consolidat prin simpla eliminare a elementului „Investiții financiare pe termen lung” din active și a sumei echivalente a capitalului propriu al filialei din pasive Exemplul Să presupunem că Parent JSC deține nu % din acțiunile Duet JSC ( milioane de acțiuni), ci % ( milioane de acțiuni) Astfel, investițiile SA „Parent” în acțiunile SA „Duet” s-au ridicat la nu milioane de ruble, ci milioane de ruble (Tabelul ) Din acest motiv, soldul conturilor de numerar ale companiei-mamă la va fi de milioane de ruble mai mult decât în exemplul simplu de consolidare (vezi Tabelul ) Tabelul Bilanțurile analitice ale Parent JSC și Duet JSC la octombrie , milioane de ruble Indicator JSC „Parent” JSC „Duet” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiunile Duet JSC ( milioane de acțiuni) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Sfârșitul mesei Total active minus datoriile pe termen scurt și lung PO Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rubr ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Capitalul total al PO Rețineți că legitimitatea luării în considerare a valorii întregului capital social al unei filiale se datorează faptului că acest indicator reflectă valoarea totală a creanțelor acționarilor aplicate activelor acestei companii Ca și în cazul unei simple consolidări a bilanțului (vezi Tabelul ), în absența contraobligațiilor, majoritatea elementelor din bilanțul consolidat al SA-mamă pot fi obținute prin simplă însumare În ciuda deținerii parțiale a filialei, această abordare pare acceptabilă, deoarece acționarii societății-mamă exercită controlul efectiv asupra utilizării tuturor resurselor holdingului, inclusiv activele, pasivele, capitalul, veniturile și cheltuielile Duet JSC În timpul coordonării indicatorilor „Investiții financiare pe termen lung în acțiunile Duet JSC” ( milioane de ruble) și „Capitalul social al Duet JSC” ( milioane de ruble), ar trebui să se ia în considerare diferența - milioane de ruble, ceea ce înseamnă participarea la finanțarea activelor unei filiale a altor acționari (minoritari) (Tabelul ) După ce au inclus în bilanțul consolidat toate activele și pasivele unei filiale, este necesar să se reflecte în acesta cota-parte care aparține acestor acționari Bilanțul analitic consolidat al Parent SA în forma propusă reflectă sursele reale de acoperire financiară a activelor exploatației De fapt, acționarii companiei-mamă au finanțat proprietăți pentru milioane de ruble Participarea investitorilor terți care nu dețin acțiuni ale Parent JSC la acoperirea proprietății consolidate a exploatației s-a ridicat la milioane de ruble Tabelul Bilanțul analitic consolidat al Parent JSC la octombrie Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe ( - ) Echipament ( + ) Vehicule ( - ) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri ( - ) Debitori ( - ) Numerar ( - ) Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) ( - ) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) ( - ) Activele totale minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rub ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Total capital Capital plătit de alți acționari (minoritari) (străini) Total capitaluri proprii și capitaluri proprii ale acționarilor minoritari ( - ) Notă Cu proprietatea incompletă a unei filiale Metoda de consolidare a bilanțului în caz de discrepanță între valoarea investițiilor în valorile mobiliare ale unei filiale și valoarea capitalului propriu Piața valorilor mobiliare corporative (acțiuni, obligațiuni, cambii) se caracterizează, de regulă, printr-un grad ridicat de dinamism Cotațiile bursiere sunt influențate de un număr mare de factori diferiți (mulți dintre ei sunt imprevizibili și greu de gestionat): schimbări în viața politică externă și internă; modificări ale legislației care reglementează economia; modificări ale personalului de conducere în componența marilor investitori etc Ca urmare, acțiunile sunt cumpărate și vândute în principal nu la valoarea nominală, ci la valoarea de piață Chiar dacă societatea-mamă deține % din acțiunile filialei, la întocmirea bilanțului consolidat, suma de la postul de activ „Investiții financiare pe termen lung” poate să nu coincidă cu valoarea elementului pasiv „Capitaluri proprii” din firma dependenta În situația în care acțiunile unei filiale au fost achiziționate peste valoarea nominală, între aceste elemente apare o diferență pozitivă Dacă achiziția a fost efectuată într-o sumă mai mică decât valoarea nominală, atunci diferența dintre aceste elemente este negativă Exemplul Luați în considerare procedura de consolidare a datelor de bilanț ale SA-mamă cu datele de bilanţ ale SA Duet (Tabelul ) Ca o condiție nouă (comparativă cu cea inițială dată în tabelul ), introducem ipoteza că plata a milioane de acțiuni ale Duet JSC a fost efectuată în valoare de nu , ci milioane de ruble Din acest motiv, valoarea soldurilor de la postul „Numerar” din bilanţul SA-mamă va scădea în mod corespunzător Tabelul Bilanțurile analitice ale Parent JSC și Duet JSC la octombrie , milioane de ruble Indicator JSC „Parent” JSC „Duet” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Sfârșitul mesei Investiții financiare pe termen lung în acțiunile Duet JSC ( milioane de acțiuni) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri Debitori Numerar ( - ) Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rubr ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Capitalul total al PO Notă Valoarea unei investiții în titlurile de valoare ale unei filiale nu se potrivește cu valoarea capitalului propriu Întocmind bilanțul consolidat prin însumarea elementelor bilanțului Parent JSC și Duet JSC, observăm că diferența pozitivă dintre elementele Investiții financiare pe termen lung în acțiunile Duet JSC ( milioane de ruble) și Capitalul social al Duet JSC ( milioane de ruble) ar trebui înregistrate în activele societății-mamă sub forma elementului „Fondul comercial * rezultat din consolidare” (Tabelul , p ) * După conținutul său economic, termenul „fond de comerț” înseamnă o anumită imobilizare necorporală a unei întreprinderi care crește valoarea proprietății sale comune ca urmare a unei creșteri a valorii de piață a investițiilor În acest caz, investițiile în acțiunile Duet SA Tabelul Bilanțul analitic consolidat al Parent JSC la octombrie Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Fondul comercial rezultat din consolidare ( - ) Mijloace fixe ( - ) Echipament ( - ) Vehicule ( - ) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri ( - ) Debitori ( - ) Numerar ( - ) Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) ( - ) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) ( - ) Activele totale minus conturile de plată pe termen scurt și lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rub ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunii (prima) Profit acumulat Capitalul total al software-ului Notă Valoarea investițiilor în titlurile de valoare ale unei filiale este mai mare decât valoarea capitalului propriu Fondul comercial reflectă excesul dintre valoarea reală a acțiunilor Duet JSC achiziționate de societatea-mamă față de valoarea lor contabilă, care a fost înregistrată conform rezultatelor secțiunii Capitaluri proprii din bilanţul acestei filiale (a se vedea Tabelul , pagina ) Exemplul Acțiunile SA „Duet” ar putea fi achiziționate de SA „Parent” la un cost mai mic decât capitalul propriu al unei filiale (Tabelul ) Tabelul Bilanțurile analitice ale Parent JSC și Duet JSC la octombrie , milioane de ruble Indicator JSC „Parent” JSC „Duet” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiunile Duet JSC ( milioane de acțiuni) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rub ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Capitaluri proprii totale Notă Valoarea unei investiții în titlurile de valoare ale unei filiale este mai mică decât valoarea capitalului propriu În acest caz, bilanţul consolidat al societăţii-mamă ar lua forma tabelului Tabelul Bilanțul analitic consolidat al Parent JSC la octombrie Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe ( - ) Echipament ( - ) Vehicule ( - ) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri ( - ) Debitori ( - ) Numerar ( - ) Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) ( - ) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) ( - ) Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni comune este de rubr ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Rezerve rezultate din consolidare ( - - ) ("Capital propriu" SA "Duet" în bilanţ - Preţul său de achiziţie al SA "Mamă") Profit acumulat Capitaluri proprii totale Notă Valoarea unei investiții în titlurile de valoare ale unei filiale este mai mică decât valoarea capitalului propriu Postul „Rezerve rezultate din consolidare” reflectat în secțiunea „Capitaluri proprii” din bilanțul analitic consolidat al SA „Mamă” înseamnă un fel de acumulare de proprietate realizată prin achiziționarea de active (în acest caz, acțiuni ale SA „Duet”) la cost (preț) mai mic decât cel pentru care aceste acțiuni au fost prezentate în bilanțul Duet SA Metoda de consolidare a bilanțului combinat în cazul deținerii incomplete a unei filiale și în cazul unei discrepanțe între valoarea investițiilor în valorile mobiliare ale unei filiale și valoarea capitalurilor proprii ale acesteia Să luăm în continuare o situație în care există o prezență simultană a ambilor factori studiați mai sus care afectează regulile de consolidare a bilanţului ExempluYu Să presupunem că JSC Parent deține doar % din acțiunile filialei JSC Duet și că fiecare acțiune a fost cumpărată pentru ruble, adică peste valoarea contabilă de rub Datele inițiale ale bilanțurilor analitice ale ambelor companii sunt date în Tabel Tabelul Bilanțurile analitice ale Parent JSC și Duet JSC la octombrie , milioane de ruble Indicator JSC „Parent” JSC „Duet” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiuni ale Duet JSC ( milioane de acțiuni) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri Debitori Numerar Sfârșitul mesei Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus datoriile pe termen scurt și lung PO Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rubr ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Capitalul total al PO Majoritatea elementelor bilanțului consolidat (în absența creanțelor și datoriilor reciproce) sunt obținute prin simpla însumare a datelor inițiale ale bilanțurilor separate ale Parent SA și Duet SA La rezumarea elementelor „Investiții financiare pe termen lung în acțiunile JSC Duet” și „Capitalul social al JSC Duet” ar trebui să se țină seama de următoarele: ) proprietatea incompletă a unei filiale și necesitatea de a reflecta, în acest sens, participarea capitalului minoritar (din exterior) la finanțarea activelor Duet JSC; ) diferența dintre suma plătită de SA Mamă pentru acțiunile unei filiale și valoarea contabilă a acestora conform bilanțului Participarea investitorilor minoritari la activele Duet JSC, egală cu milioane de ruble, este de % Prin urmare, articolul „Capital plătit de acționarii minoritari (străini)” ar trebui să fie reflectat în bilanțul consolidat al Parent JSC, iar în acesta este afișată suma de milioane de ruble ( % din milioane de ruble) Pentru a determina dacă a existat fond comercial în perioada de raportare sau dacă un provizion ar trebui recunoscut ca urmare a consolidarea bilanţului (adică includerea elementelor relevante), este necesar să se compare valoarea efectivă şi valoarea contabilă a acţiunilor Duet SA plătite de SA Mamă, ţinând cont de structura capitalului propriu real al filialei ( % din SA Mamă) iar % - investitori minoritari) Pentru acțiuni au fost plătite milioane de ruble Cu o participare de % a Parent JSC în activele Duet JSC, fondul comercial va fi % • RUB mln milioane de ruble - = milioane de ruble % Ca urmare a calculelor efectuate, bilantul consolidat al SA Mama va lua forma prezentata in Tabel Tabelul Bilanțul analitic consolidat al SA-mamă din Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Fondul comercial rezultat din consolidare Mijloace fixe ( - ) Echipament ( - ) Vehicule ( - ) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri ( - ) Debitori ( - ) Numerar ( - ) Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) ( - ) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt creanţă Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) ( - ) Total active minus împrumuturile pe termen scurt și pe termen lung datoria comerciala Sfârșitul mesei Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni comune este de rubr ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Capitalul total vărsat de acționarii companiei-mamă JSC Capitaluri proprii plătite de acționarii minoritari ai Duet JSC Total capitaluri proprii vărsate de acționarii Parent JSC și capitaluri proprii vărsate de către acționarii minoritari Duet JSC Notă Compilat folosind metoda de consolidare a bilanțului combinat cu proprietatea incompletă a unei filiale și o nepotrivire între valoarea investițiilor în titluri de valoare ale unei filiale și capitalul propriu Metoda de consolidare a bilanțului combinat în cazul unui interval de timp între cumpărarea și vânzarea de acțiuni ale unei filiale și întocmirea unui raport consolidat al societății-mamă Mai sus, au fost avute în vedere cazuri de consolidare a bilanțului societății-mamă la data ( octombrie ) a tranzacțiilor comerciale pentru achiziționarea de acțiuni ale unei filiale pentru a arăta mecanismul în sine și modul în care astfel de operațiuni sunt reflectate în indicatorii bilanţului consolidat al exploataţiei În practică, cumpărarea și vânzarea de acțiuni se efectuează mai des înainte de momentul întocmirii obligatorii a bilanţului (de exemplu, de la ) Deși factorul timp nu are un impact semnificativ asupra metodologiei de consolidare ca atare, totuși, ar trebui să știți cum arată bilanţul sub influența sa Cel mai mult, factorul timp se reflectă în profitul realizat de filială după vânzarea acesteia către societatea-mamă companie În acest sens, sarcinile contabile importante sunt: ) repartizarea corectă a profitului între acționarii majoritari și minoritari; ) reflectarea exactă a acesteia în bilanţul consolidat al holdingului şi al filialei acesteia Exemplul Ca o ilustrare, utilizăm datele condiționate ale societății-mamă Megan JSC și ale subsidiarei Dotta JSC din , i e data bilanţului consolidat (Tabelul ) În paranteze de la paginile , și sunt date despre starea indicatorilor relevanți ai Dotta SA la noiembrie , data achiziționării acesteia de către societatea-mamă Megan SA Tabelul Bilanțurile analitice ale Megan JSC și Dotta JSC la ianuarie , milioane de ruble Indicator SA "Megan" SA "Dotta" Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiuni JSC Dotta ( milioane de acțiuni) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Total active minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Sfârșitul mesei Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rub ) ( ) Profit acumulat ( ) Total capital ( ) Conform metodologiei de consolidare a bilanțului discutată anterior, pentru a determina valoarea fondului comercial rezultat din indicatorul de consolidare, este necesar: ) calculează valoarea participării la finanțarea activelor consolidate ale acționarilor minoritari; ) comparați datele articolului societății-mamă „Investiții financiare pe termen lung în acțiunile JSC Dotta” ( de milioane de ruble) și valoarea indicatorului „Capitalul social al SA Dotta” ( de milioane de ruble) Pentru a rezolva prima problemă, presupunem că capitalul autorizat al SA Dotta este de milioane de acțiuni și că cota minoritară (din afara) din capitalul autorizat al SA Dotta este de % ( milioane de acțiuni) Aceasta înseamnă că contribuția acționarilor minoritari la finanțarea holdingului este egală cu % ■ milioane RUB = milioane de ruble În continuare, comparăm valoarea activelor nete ale Dotta JSC achiziționate de Megan JSC cu suma care a fost plătită pentru acestea Conform condițiilor acordului, Megan JSC a cumpărat milioane de acțiuni ale Dotta JSC pentru de milioane de ruble Această sumă a fost plătită pentru active a căror valoare netă la momentul achiziției era % • mln RUB = de milioane de ruble Prin urmare, fondul comercial din bilanţul consolidat analitic al Megan JSC este de milioane de ruble - de milioane de ruble = milioane de ruble Schematic, indicatorii compoziției și structurii secțiunii „Capitalul social al Dotta JSC” împreună cu indicatorii bilanțului consolidat al Megan JSC sunt prezentați în tabel Tabelul Compoziția și structura secțiunii „Capitalul social al SA Dotta” începând cu , milioane de ruble Indicator Total acționari minoritari Acționari Megan JSC Notă Capital social Profit acumulat: Înainte de achiziție de către AO Dotta Nr După achiziţionarea AO Dotta Nr Total Nr Note: Suma de milioane de ruble - milioane de ruble = de milioane de ruble comparativ cu prețul acțiunilor pentru a măsura fondul comercial din consolidare milioane de ruble sunt adăugate la indicatorul „Profit acumulat” al Megan JSC la primirea bilanţului consolidat Valoarea intereselor minoritare în bilanțul consolidat al Megan JSC este de milioane de ruble După vânzarea pachetului de control al Megan JSC (adică după noiembrie ) până la momentul întocmirii raportului anual consolidat (până la ianuarie ), filiala Dotta câștigase milioane de ruble profit ( de milioane de ruble - de milioane de ruble) Deoarece % din acțiuni în acest timp au trecut la acționarii Megan JSC, ponderea acestora în profitul obținut al Dotta JSC este egală cu % • RUB mln = milioane de ruble Prin urmare, această sumă ar trebui adăugată la suma contului de profit cumulat al Megan JSC și prezentată în bilanțul consolidat al holdingului la ianuarie (Tabelul ) Tabelul Bilanțul consolidat al Megan SA la Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Fondul comercial rezultat din consolidare ( - ( + )) Mijloace fixe ( + ) Sfârșitul mesei Echipament ( - ) Vehicule ( + ) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri ( + ) Debitori ( + ) Numerar ( + ) Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) ( + ) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) ( + ) Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni comune este de rub ) Profitul acumulat Capitalul total plătit de acționarii Megan JSC Capitaluri proprii vărsate de acționarii minoritari ai SA Dotta Total capitaluri proprii plătite de acționarii Parent JSC și capitaluri proprii vărsate de către acționarii minoritari Duet JSC Fondul comercial rezultat din consolidare Sarcina principală a întocmirii bilanţului consolidat este includerea fiabilă a activelor filialelor în componenţa sa Excesul costului plății efective față de valoarea contabilă a activelor nete dobândite este oportun să fie interpretat diferit ca fond comercial rezultat din consolidare, deoarece această caracteristică corespunde cel mai pe deplin conținutului clasic al acelor elemente contabile care sunt denumite în mod obișnuit fond comercial în conformitate cu normele standardelor internaționale de contabilitate și raportare (de exemplu, IAS „Combinații de firme”, etc ) Fondul comercial este considerat a fi costul reputației afacerii, al imaginii de afaceri și al faimei companiei În prezența acestor categorii, valoarea companiei crește și devine mai scumpă decât valoarea justă de piață a activelor sale Cu alte cuvinte, două companii cu aceleași active sunt mai probabil să-și vândă în mod profitabil activele celei care are o reputație de afaceri puternică Se presupune că prezența unei reputații de afaceri este un fel de resursă capabilă, în egală măsură, să aducă un profit mare Atribuirea excedentului costului real al acțiunilor vărsate față de valoarea lor contabilă activului societății-mamă la postul „Fondul comercial rezultat din consolidare” are tocmai scopul de a reflecta cât mai exact valoarea reală a proprietății dobândite Exemplul Mijloacele fixe ale filialei SA „Duet” propuse spre cumpărare au fost evaluate inițial de societatea-mamă SA „Mamă” mai scumpe decât se arată în bilanț (Tabelul ) Tabelul Bilanțurile analitice ale Parent JSC și Duet JSC la octombrie , milioane de ruble Indicator JSC „Parent” JSC „Duet” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiuni ale Duet JSC ( milioane de acțiuni) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri Debitori Numerar ( - ) Sfârșitul mesei Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus datoriile pe termen scurt și lung PO Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rubr ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Capitalul total al PO Notă Valoarea investițiilor în titlurile de valoare ale unei filiale depășește valoarea capitalurilor proprii Să presupunem că, la începutul evaluării valorii acțiunilor, societatea-mamă a ajuns la concluzia că valoarea contabilă a majorității elementelor din bilanțul SA „Duet” corespunde cu valoarea lor justă (sau de piață), cu excepția indicatori pentru elementul „Active pe termen lung” Acestea din urmă, ținând cont de locația lor, de nivelul de dezvoltare a tehnologiei și de perspectivele de dezvoltare a afacerii în acest domeniu de producție industrială, au fost evaluate de specialiștii Parent JSC după cum urmează: mln rub Mijloace fixe Hardware Vehicule În plus, reputația de afaceri a Duet JSC care se dezvoltase la momentul tranzacției a fost estimată la milion de ruble Achizitia a fost realizata in valoare de % din actiuni Consolidat bilanţul analitic al SA Mamă, ţinând cont de condiţiile enumerate după finalizarea tranzacţiei, este reflectat în Tabel Tabelul Bilanțul analitic consolidat al Parent JSC la octombrie , milioane de ruble Indicator Suma, milioane de ruble Active utilizabile pe termen lung: Fondul comercial rezultat din consolidare (conform estimării convenite a participanților la tranzacție) Mijloace fixe ( - ) Echipament ( - ) Vehicule ( - ) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri ( - ) Debitori ( - ) Numerar ( - ) Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) ( - ) Active circulante nete Active totale minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) ( - ) Activele totale minus conturile de plătit pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni comune este de rubr ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunii (prima) Profit acumulat Total capital În concluzie, trebuie menționat că termenii enumerați ai tranzacției nu sunt reflectați în datele bilanțului Duet JSC Toate articolele a acestei companii păstrează măsurarea costurilor la costuri istorice Singura excepție este schimbarea denumirii Duet JSC În ceea ce privește indicatorul „Fondul comercial rezultat din consolidare”, conform cerințelor standardelor internaționale, acesta, la fel ca toate celelalte tipuri de fonduri comerciale, este supus amortizarii cu o perioadă de maximum de ani Metodologia de consolidare a obligaţiilor şi revendicărilor reciproce Activitățile societăților incluse în holding presupun legăturile lor economice strânse, desfășurarea operațiunilor de cumpărare și vânzare, burse de mărfuri, împrumuturi etc Ca urmare, unele active ale unui holding se dovedesc a fi egale cu pasivele alteia Un astfel de rezultat ar trebui să fie luat în considerare la întocmirea unui bilanţ consolidat pentru a evita conturile multiple (aşa-numitele „repetate”), supraevaluarea valorii reale a proprietăţii şi sursele de finanţare ale societăţii-mamă O organizație nu se poate datora și nu poate colecta datorii de la ea însăși Exemplul Să presupunem că asociația de întreprinderi include două companii - societatea-mamă Dalma, care este angajată în producția de produse industriale, și filiala Helios, care este angajată în comerțul cu ridicata și cu amănuntul Dalma eliberează bunuri către Helios cu o plată amânată (pe credit) Situația decontărilor cu debitorii și creditorii Dalma și Helios la data bilanţului consolidat este prezentată în Tabel Tabelul Așezări ale companiilor Dalma și Helios cu debitori și creditori, milioane de ruble Companie, Așezări cu debitorii cu creditorii Dalma Helios Creanțele către Dalma și, în același timp, datoriile Helios includ milioane de ruble pentru produsele care au fost vândute de Dalma către Helios pe credit, dar banii pentru care nu au fost transferați la data bilanţului consolidat Astfel de obligații și pretenții reciproce ar trebui excluse din bilanțul consolidat Articolele bilanțului consolidat al Dalma vor arăta astfel: „Decontări cu debitori” = - + = de milioane de ruble; „Decontări cu creditorii” - + - = de milioane de ruble Ca urmare, indicatorul bilanțului consolidat al asociației Dalma la rubrica „Decontări cu debitori” ( de milioane de ruble) va reflecta valoarea datoriei contrapărților externe (neincluse în asociere) și suma în conformitate cu elementul „Decontări cu creditorii” ( de milioane de ruble) - arată valoarea datoriei externe a grupului față de entitățile comerciale care nu sunt membre ale asociației Metodologia de întocmire a situației consolidate a rezultatelor financiare (profit, pierdere) Întocmirea unei situații consolidate a rezultatelor financiare (profituri, pierderi) ale activităților unui grup de întreprinderi poate fi efectuată pe baza acelorași principii care stau la baza întocmirii unui bilanţ consolidat: Indicatorii omogene din punct de vedere economic sunt supuși însumării De exemplu, volumul vânzărilor produselor fiecărei filiale ar trebui adăugat la volumul vânzărilor companiei-mamă pentru a obține valoarea consolidată a acestui indicator pentru întregul holding Însumarea indicatorilor de performanță omogene din punct de vedere economic ai filialelor se realizează în valori absolute complete, indiferent de mărimea participării la capitalul social al societății-mamă Aceasta înseamnă că vânzările unei filiale, de exemplu % deținute de un holding, sunt incluse integral în situația consolidată a combinării Interesele (profitul) acționarilor minoritari trebuie prezentate pe un rând separat la sfârșitul situației consolidate a rezultatelor financiare (profit, pierdere) din activitățile exploatației Exemplul SA „Hold” deține % din acțiunile ordinare cu drept de vot ale SA „Sub” La momentul achiziționării acțiunilor JSC „Sab”, profitul său era egal cu milioane de ruble Rapoarte separate privind rezultatele financiare ale ambelor companii la , clasificate în conformitate cu normele standardelor internaționale de contabilitate și raportare, sunt reflectate în Tabel Tabelul Declarații clasificate ale rezultatelor financiare (profituri, pierderi) ale SA „Hold” și ale SA „Sub” pentru , milioane de ruble Indicator JSC „Hold” JSC „Sab” Volumul vânzărilor de produse Costul mărfurilor vândute Profit brut Administrativ și managerial (afaceri generale și producție generală) cheltuieli Cheltuieli de vânzare Profit din exploatare Venituri (dividende) primite din participarea la capitalul autorizat al SA „Sab” Profit înainte de impozitare Impozitul pe venit Profitul anului de raportare după impozitare prevederi Profitul cumulat al perioadelor anterioare Profitul total al anului de raportare și profitul cumulat din perioadele precedente Dividende plătibile pentru acțiunile ordinare Profitul acumulat total al anului de raportare și profitul cumulat al perioadelor anterioare Ghidându-se de principiile formulate mai sus, este posibilă întocmirea unui raport anual consolidat privind rezultatele financiare ale Holding-ului (Tabelul ) Tabelul Situația consolidată a rezultatelor financiare (profituri, pierderi) exploatației „Hold” pentru anul Indicator Suma, milioane de ruble Volumul vânzărilor ( + ) Costul mărfurilor vândute ( + ) Profit brut Cheltuieli administrative și de management (general și general de producție) ( + ) Cheltuieli de vânzare ( + ) Profit înainte de impozitare Impozit pe venit ( + ) Profit după impozitare Profit după impozitare atribuibil acționarilor minoritari Profit după impozitare atribuibil acționarilor SA „Hold” Profit acumulat din perioadele trecute ale exploatației ( + ) Profitul total al anului de raportare și profitul cumulat din perioadele anterioare ale exploatației Dividende plătibile pentru acțiunile ordinare Profitul cumulat total al anului de raportare și profitul cumulat din perioadele trecute ale exploatației După cum se vede din tabel , majoritatea indicatorilor situației consolidate a rezultatelor financiare (profituri, pierderi) din activitățile holdingului „Hold” sunt rezultatul unei simple însumări a datelor societăților-mamă și filiale Dar trei indicatori au diferențe în metoda de calcul: Valoarea dividendelor plătibile de către filiala Societății pe acțiuni „Hold” (a se vedea Tabelul , p ) Din punctul de vedere al unei filiale, plata dividendelor către acționari este un fenomen firesc În condițiile existente, SA „Hold” deține % din acțiunile SA „Sab”, prin urmare, are dreptul la dividende ale unei filiale de % x x milioane de ruble = milioane de ruble (valoarea totală a dividendelor SA „Sub”) Pentru SA „Hold”, dividendele primite din participarea la capitalul social al unei filiale reprezintă combate un tip de venit și o parte din profitul total și, prin urmare, ar trebui să se reflecte în contul de profit și pierdere (vezi tabel , p ) Din punct de vedere al activităților exploatației, dividendele primite de la o filială sunt doar un transfer de bani de la un membru al exploatației la altul și, prin urmare, pentru a evita dubla contabilizare, nu pot fi prezentate în contul de profit și pierdere consolidat ( vezi Tabelul ) Astfel, la întocmirea raportului consolidat, datele raportului SA „Hold” privind dividendele primite din participarea la acțiunile SA „Sab” ( milioane de ruble, tabelul , p ) și datele raportului SA „Sab” pe dividende, plătibile pe acțiuni ordinare ( milioane de ruble, Tabelul , p ) Diferența dintre aceste dividende ( milioane de ruble - milioane de ruble = milion de ruble) face parte din dobânzile (venituri, profituri) acționarilor minoritari Nu întreaga valoare a profitului după impozitare al SA „Sab” aparține holdingului În condițiile repartizării capitalului social, doar % din acțiuni sunt deținute de acționari minoritari Acest fapt înseamnă că în situația consolidată a profiturilor (pierderilor) din valoarea totală a profitului exploatației după impozitare (a se vedea Tabelul , p ), următoarea parte a profitului SA „Sab” nu ar trebui să fie reflectată: % ■ milioane RUB = milioane de ruble Contul de profit și pierdere consolidat include doar acea parte din profitul SA „Sab”, care a fost câștigat de această societate după vânzarea a % din acțiuni către societatea pe acțiuni „Hold” (vezi Tabelul , p ): milioane RUB - milioane de ruble ■ , = milioane de ruble Astfel, situația clasificată a rezultatelor financiare întocmită conform metodologiei propuse consolidează veniturile, cheltuielile, plățile de impozite, profiturile și dividendele holdingului SA „Hold” pentru anul Datele prezentate în acesta indică faptul că activele controlate de holding au adus un profit total în valoare de milioane de ruble Dintre acestea, milioane de ruble se referă la profitul filialei SA „Sab” și aparțin acționarilor acesteia Caracteristici de consolidare a situației rezultatelor financiare (profit, pierdere) ale companiilor asociate În practica comercială internațională, în legislația comercială a majorității țărilor industrializate, precum și în standardele internaționale de contabilitate și raportare (în special, IAS ), se obișnuiește să se facă distincția între statutul juridic al unei filiale și al unei companii asociate Conceptul de companie asociată are sens apropiat, dar nu identic cu conceptul de filială Dacă filialele includ entități comerciale ale căror activități se află sub controlul administrativ, tehnologic, financiar și economic dominant al unei societăți-mamă, atunci influența asupra societăților asociate a oricărei alte societăți este limitată la participarea nesemnificativă la capitalul propriu Cu toate acestea, gradul de dependență al societății asociate față de una dintre societățile-mamă este destul de semnificativ ( % sau mai mult din aportul la capitalul autorizat al societății asociate este considerat a fi un criteriu de semnificație) Pentru claritate, să ne imaginăm următoarea situație: trei firme de construcții care folosesc structuri metalice ușoare în construcția de obiecte au decis să stabilească controlul asupra firmei care le produce și și-au cumpărat proprietatea în părți egale Evident, în acest caz, toate cele trei companii vor avea o influență semnificativă asupra firmei, dar niciuna dintre ele nu va putea controla exclusiv activitățile acesteia Conform IAS , precum și standardelor SSAP elaborate de Asociația Contabililor din Anglia și Țara Galilor, în bilanțul unei companii care investește în asociați, valoarea acestor investiții trebuie să fie prezentată în contul activului corespunzător (de exemplu , „Investiții pe termen lung”) în costul efectiv de achiziție al măsurătorilor (adică la cost) Să luăm în considerare în continuare cum ar trebui întocmit o situație consolidată a profiturilor (pierderilor) dacă o entitate comercială are companii asociate Exemplul Să ne întoarcem la datele condiționate ale două întreprinderi - JSC „Allore” și JSC „Beckert” asociate cu aceasta (Tabelul ) SA "Allore" deține % din acțiunile SA "Beckert", la momentul achiziției lor, profitul SA "Beckert" era de de milioane de ruble Pentru acțiuni au fost plătite de milioane de ruble Tabelul Formate abreviate ale rapoartelor privind rezultatele financiare ale SA Allore și ale SA Beckert pentru , milioane de ruble Indicator SA „Allore” SA „Beckert” Profit al anului de raportare înainte de impozitare Impozitul pe venit Profitul anului de raportare după impozitare Profit acumulat din perioadele trecute Profitul total al anului de raportare după impozitare și profitul cumulat al perioadelor anterioare Dividende Profitul total al anului de raportare după impozitare și profitul cumulat al perioadelor anterioare minus dividendele Rețineți că Allore JSC, care consideră Beckert JSC drept asociat, trebuie să includă investiția realizată în acțiunile sale în bilanțul său conform următoarelor calcule: ) investiții financiare pe termen lung în acțiunile Beckert JSC - de milioane de ruble (pret de achizitie); ) cota din profit obținută de Beckert JSC după achiziționarea a % din acțiunile sale de către Allore JSC; ( de milioane de ruble - de milioane de ruble) • % , — = milioane de ruble % Formatul prescurtat al situației consolidate a rezultatelor financiare (profituri, pierderi) ale Allore JSC, ținând cont de achiziția și performanța Beckert JSC, este prezentat în Tabel Metodele avute în vedere de consolidare a situațiilor financiare ale filialelor și asociatelor reflectă diferența fundamentală care există între acestea în ceea ce privește gradul de încorporare în structurile holding Situațiile financiare consolidate ale societății-mamă, care deține blocul principal de acțiuni al unei filiale, ar trebui să reflecte valorile însumate ale indicatorilor economici ai activităților tuturor întreprinderilor grupului holding Deci, în situațiile consolidate ale rezultatelor financiare (a se vedea tabelele și Tabelul Format prescurtat al situației consolidate a rezultatelor financiare ale SA „Allore” pentru anul Indicator Suma, milioane de ruble Calcul și comentarii Profit al anului de raportare - + ( % ■ ), înainte de impozitare unde = ■ % sunt dividendele JSC Beckert, plătite de JSC Allore și incluse anterior în calculul profitului său înainte de impozitare Impozitul pe venit + ( % ■ ) Profitul anului de raportare după impozitare Profit acumulat din perioadele anterioare + ( % ■ ( - )) Profitul total al anului de raportare după impozitare și profitul cumulat din perioadele precedente Dividende Numai dividendele JSC Beckert însăși Profitul total al anului de raportare după impozitare și profitul cumulat al perioadelor anterioare minus dividendele ) volumul produselor vândute ale holdingului include toate volumele de vânzări ale membrilor asociației Articolul bilantului consolidat „Inventar” și multe alte articole sunt calculate într-un mod similar, la care sunt creditate rezultatele însumării datelor relevante ale întreprinderilor - membri ai exploatației În cazurile de consolidare a raportării întreprinderilor asociate, atenția principală este acordată calculului cotei din profit care aparține acționarilor „seniori” și ar trebui să se reflecte în situațiile lor consolidate ale rezultatelor financiare (profit, pierdere) și în bilanțurile consolidate în secțiunea „Capitaluri proprii” Argumente împotriva consolidării contabile În ciuda normelor și reglementărilor internaționale care obligă grupurile de întreprinderi să țină conturi consolidate, argumentele împotriva acestui tip de practici merită atenție Studiul datelor de raportare consolidată poate duce uneori la concluzii incorecte, de exemplu, despre echivalența operațiunilor de tranzacționare cu unul dintre participanții la combinarea de întreprinderi și cu întregul grup în ansamblu; sau că activele generale ale holdingului pot fi transformate în rambursarea unei anumite sume de creanțe ale unuia dintre membrii grupului De fapt, astfel de cerințe ar trebui îndeplinite numai în detrimentul activelor specifice pe care acest membru al corporației le deține în mod legal și într-un cost limitat de mărimea capitalului autorizat În consecință, creanțele creditorilor externi se pot aplica numai activelor unei anumite întreprinderi - un membru al grupului, și nu întregului holding Această prevedere este fixată în actele legislative ale majorității țărilor ca o normă juridică de răspundere limitată a companiei și a acționarilor săi pentru obligațiile de datorie care decurg Acest lucru justifică răspunderea limitată a membrilor individuali ai asociației de întreprinderi Astfel, nu există prevederi statutare conform cărora o societate-mamă sau filiala sa care funcționează cu succes ar fi obligată să plătească datoriile unei alte filiale care se află într-o situație financiară dificilă sau în stare de faliment Tehnicile de consolidare de raportare discutate în acest capitol au fost dezvoltate ținând cont de argumentele de mai sus, care garantează fiabilitatea în determinarea valorii activelor, datoriilor, veniturilor și cheltuielilor, precum și a sumei profiturilor și dividendelor datorate aparținând unei anumite mamă, filiale și întreprinderile asociate * * * Viața economică a țărilor industrializate este dominată de mari asociații financiare și industriale Forma corporativă de organizare a afacerilor are o serie de avantaje serioase proprietate Una dintre ele este răspunderea limitată în capitalul autorizat pentru datoriile societăților pe acțiuni Pentru a avea, pe de o parte, o idee obiectivă a rezultatelor și performanței corporațiilor, iar pe de altă parte, pentru a evalua în mod clar mărimea activelor, pasivelor, capitalului propriu, veniturilor, cheltuielilor, profiturilor și dividendelor întreprinderilor care fac parte din grupurile industriale și financiare combinate, este necesar să se efectueze consolidarea corectă a situațiilor financiare ale acestora Principalul lucru în raportarea consolidată este că datele diferitelor filiale reflectă rezultatele utilizării activelor (resurselor) acestora din punctul de vedere al intereselor economice ale unui singur proprietar dominant În conformitate cu acest principiu, principalii indicatori ai rapoartelor consolidate (volumul vânzărilor, costul mărfurilor vândute, mijloace fixe, stocuri etc ) se calculează prin însumarea datelor relevante ale filialelor În același timp, atunci când se calculează profiturile și dividendele care aparțin acționarilor corporativi, este necesar să se țină cont de o serie de factori suplimentari: cota acestora în capitalul autorizat al filialelor, diferența de timp dintre investițiile în acțiuni ale filialelor și data raportare etc Controlați întrebările și sarcinile Care este scopul situațiilor financiare consolidate ale întreprinderilor unite în diverse grupuri? Care este importanta cunoasterii metodologiei de intocmire a situatiilor financiare consolidate in scopul managementului financiar? Ce modificări în bilanţ sunt cauzate de absorbţia unor companii de către altele? Numiți tipurile de structuri ale asociațiilor de holding Descrieți caracteristicile și trăsăturile lor De ce este benefic să folosim asociații de holding? Care sunt principalele (după opinia dumneavoastră) avantaje și dezavantaje ale unor astfel de asociații Cum diferă filialele și asociații una de cealaltă? SA „Begin” deține % din acțiunile SA „Supertramp” și % din acțiunile SA „Silhouette” La rândul său, Supertramp JSC deține restul de % din acțiunile Silhouette JSC Este SA „Silhouette” o filială a SA „Begin” în aceste condiții? Cum ar trebui să se schimbe structura capitalului social a societăților pe acțiuni listate, astfel încât SA „Silhouette” să poată fi recunoscută ca o filială a SA „Begin”? Care sunt caracteristicile unei simple consolidări a bilanţurilor societăţilor-mamă şi filialelor? Ce modificări apar în bilanţul consolidat al societăţii-mamă într-o simplă consolidare? Cum se calculează valoarea capitalului acționarilor minoritari la consolidarea bilanțului în caz de proprietate parțială? Ce apare (fond comercial sau rezerve) la consolidarea bilanțului atunci când valoarea investiției pentru achiziționarea acțiunilor unei filiale este mai mare decât valoarea capitalului propriu? Cum se calculează acest indicator? Ce indicator și cum ar trebui reflectat în bilanțul consolidat în cazul în care costul investițiilor în achiziționarea de acțiuni la o filială este mai mic decât costul capitalului propriu? Care sunt caracteristicile consolidării combinate a bilanţului? Ce efect are bilanţul consolidat al societăţii-mamă asupra intervalului de timp dintre data tranzacţiei de cumpărare a acţiunilor filialei şi data raportării? Cum se calculează în acest caz acțiunile din profit și capitaluri proprii deținute de societățile-mamă și filiale? Sunt cunoscuți următorii indicatori ai stării creanțelor și datoriilor companiei-mamă „Darius” și filiala sa „Harius”, milioane de ruble: Decontari cu debitorii Decontari cu creditorii Darius Lipan Determinați sumele care ar trebui reflectate în raportul consolidat al SA „Darius” la rubricile „Decontări cu debitorii” și „Decontări cu creditorii” Cum se calculează suma dividendelor deținute de o filială la consolidarea situației rezultatelor financiare (profit, pierdere)? Descrieți algoritmul de împărțire a profitului realizat între societățile-mamă și filiale la consolidarea contului de profit și pierdere Care sunt indicatorii care se calculează la consolidarea situației rezultatelor financiare în cazul întreprinderilor asociate Situații economice de autopregătire Situația Efectuați o simplă consolidare a bilanțului societății-mamă SA „Lardent”, pe baza datelor din următorul tabel: Bilanțurile analitice ale SA "Lardent" și SA "Smolet" la octombrie , milioane de ruble Indicator SA „Lardent” SA „Smolet” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiunile JSC Smolet ( milioane de acțiuni) Total active pe termen lung tivy Active circulante: Stocuri Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Total active minus datoriile pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus conturile de plată pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni comune este de rub ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Total capital Se știe că întreprinderile nu au obligații reciproce debitor-creditor Situația Întocmește bilanțul consolidat al SA „Lardent” cu condiția deținerii incomplete a filialei SA „Smolet” Utilizați următoarele date: Bilanțurile analitice ale SA "Lardent" și SA "Smolet" la octombrie , milioane de ruble Indicator SA „Lardent” SA „Smolet” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiunile JSC Smolet ( , milioane de acțiuni) Total active pe termen lung TIVA Active circulante: Stocuri Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Total active minus datoriile pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus conturile de plată pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni comune este de rub ) Final Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Total capital Se știe că întreprinderile nu au obligații reciproce debitor-creditor Situația Întocmește bilanțul consolidat al SA „Lar-dent” dacă se știe că filiala a fost achiziționată cu excesul de valoare a acțiunilor SA „Smolet” față de capitalul propriu Utilizați următoarele date: Bilanțurile analitice ale SA "Lardent" și SA "Smolet" la octombrie , milioane de ruble Indicator SA „Lardent” SA „Smolet” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiunile JSC Smolet ( milioane de acțiuni) Total active pe termen lung tivy Active circulante: Stocuri Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Total active minus datoriile pe termen scurt Final Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus conturile de plată pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni comune este de rub ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Total capital Se știe că întreprinderile nu au obligații reciproce debitor-creditor Situația Întocmește bilanțul consolidat al SA „Lardent” dacă se știe că: a) costul achiziției unei filiale este mai mic decât costul capitalului propriu; b) există interese ale acționarilor minoritari Utilizați următoarele date: Bilanțurile analitice ale SA "Lardent" și SA "Smolet" la octombrie , milioane de ruble Indicator SA „Lardent” SA „Smolet” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipament Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiunile Smolet JSC ( , milioane de acțiuni) Total active pe termen lung TIVA Active circulante: Stocuri Debitori Final Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Total active minus datoriile pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus conturile de plătit pe termen scurt și lung sti Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni comune este de rub ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Total capital Se știe că întreprinderile nu au obligații reciproce debitor-creditor Situația Sunt disponibile date despre societatea-mamă Grappa JSC și filiala sa Petit JSC Se știe că acțiunile Petit JSC au fost achiziționate în urmă cu luni, iar la acel moment profitul acumulat al acestei companii era de milioane de ruble Întocmește bilanţul consolidat al SA Grappa utilizând datele din următorul tabel: Bilanțurile analitice ale SA Grappa și SA Petit la ianuarie , milioane de ruble Indicator JSC „Grappa” JSC „Petit” Active utilizabile pe termen lung: Mijloace fixe Echipamente Final Vehicule Investiții financiare pe termen lung în acțiunile Petit JSC ( , milioane de acțiuni) Total active imobilizate Active circulante: Stocuri Debitori Numerar Total active circulante Conturi de plătit pe termen scurt (până la un an) Active circulante nete Total active minus conturile de plătit pe termen scurt Conturi de plătit pe termen lung (mai mult de un an) Total active minus conturile de plată pe termen scurt și pe termen lung Capitaluri proprii: Capital social vărsat la valoarea nominală a unei acțiuni (prețul unei acțiuni ordinare este de rub ) Capital social plătit peste valoarea nominală a acțiunilor (prima) Profit acumulat Capitaluri proprii totale Întreprinderile nu au obligații reciproce debitor-creditor Capitolul SITUAȚII FINANCIARE SUB INFLAȚIE Procesele inflaționiste sunt într-o oarecare măsură inerente economiilor majorității țărilor, inclusiv celor industrializate (în prezent, de exemplu, Japonia) În aceste condiții, managerul financiar trebuie să lucreze nu numai cu indicatori de cost absolut exprimați în unități monetare nominale, ci și cu cei care măsoară fenomenele vieții economice, ținând cont de deprecierea rublei, de modificările prețurilor materialelor, financiare și resursele de muncă Schimbarea rapidă a prețurilor, scăderea puterii de cumpărare a monedei naționale, scăderea cursului său de schimb față de valute puternice pot distorsiona grav datele contabile dacă acestea sunt formate pe baza metodei clasice de evaluare a obiectelor contabile conform așa- numite „costuri istorice” Întocmit în condiții de inflație semnificativă la costuri efective (la valoarea nominală reală a monedei naționale), bilanțul reflectă activele, pasivele și capitalul întreprinderii la o valoare subevaluată Există, de asemenea, o subestimare a valorii costurilor întreprinderii, o supraestimare artificială a profiturilor, impozitelor, care duce în final la pierderea capitalului de lucru, la incapacitatea de a compensa costurile și investițiile reale cu costuri și venituri Acest capitol dezvăluie mecanismul de generare a datelor de raportare a unei întreprinderi în contextul proceselor inflaționiste Goluri Principalele obiective ale capitolului sunt: ♦ studiul conținutului economic al posibilelor principii și tipuri de măsurare a costului obiectelor de contabilitate și raportare; ♦ dezvăluirea conceptelor de „valoare inițială”, „valoare curentă (de înlocuire)”, „putere de cumpărare nominală și constantă a banilor”; ♦ descrierea principalelor metode de ajustare a situatiilor financiare in fata inflatiei; ♦ o prezentare a metodologiei de întocmire a situaţiilor financiare pe baza costurilor istorice la o putere de cumpărare constantă a banilor; ♦ Prezentarea metodologiei de intocmire a situatiilor financiare pe baza costurilor curente la o putere de cumparare constanta a banilor Modele de evaluare a indicatorilor situatiilor financiare Contabilitatea și raportarea în condiții de inflație sunt supuse standardelor internaționale IAS , IAS și IAS , care acoperă metodologia, procedurile și algoritmii de evaluare a situațiilor financiare în conformitate cu următoarele principii: ♦ costuri istorice la o valoare constantă (puterea de cumpărare) a monedei naţionale; ♦ valoarea curentă în termeni nominali a monedei naţionale; ♦ valoarea curentă la o putere de cumpărare constantă a monedei naţionale Există patru modele principale de raportare în condiții inflaționiste, care se construiesc pe relația, pe de o parte, dintre posibilele principii de formare a costului obiectelor contabile și de raportare, iar pe de altă parte, pe posibilele tipuri de măsurare a costul acestor obiecte contabile (Tabelul ) Se știe că cel mai comun instrument de ajustare a valorii nominale inițiale a unui obiect contabil (modelul ) și aducerea acesteia la o putere de cumpărare constantă a unei unități monetare (modelul ) este indicele prețurilor de consum: m \u d Mg ■ ICK P / ICD O, ( ) unde Mі este măsurarea obiectului contabil la costul inițial nominal, rub ; M - măsurarea costului inițial al obiectului contabil la o putere de cumpărare constantă a unității monetare, rub ; CIC p - indicele prețurilor de consum la data perioadei de raportare (de exemplu, sfârșitul anului); IPC - indicele prețurilor de consum la data tranzacției de afaceri pentru achiziția obiectului contabil De exemplu, costul echivalent al echipamentului, al cărui preț inițial la momentul achiziției era de de mii de ruble cu un indice de preț de %, la sfârșitul anului vor fi de mii de ruble, deoarece indicele prețurilor a fost de %: de mii de ruble • ( / ) = de mii de ruble Utilizarea indicelui prețurilor de consum permite, păstrând ca bază valoarea inițială (stabilită istoric) a obiectului contabil, aducerea acestuia la un alt tip de măsurare - la valoarea banilor care și-a păstrat o putere de cumpărare constantă la raportare data (modelul ) Această abordare aduce costul obiectului contabil mai aproape de puterea de cumpărare modificată a unității monetare, asigură comparabilitatea acestuia cu alți indicatori ai bilanţului contabil și al altor forme de raportare, dar în același timp nu garantează că valoarea costului fix (în acest caz, echipamentul) corespunde valorii sale reale de piață sau de înlocuire la momentul raportării Standardele internaționale de contabilitate și raportare (în special, IAS ) recomandă clasificarea impactului inflației asupra indicatorilor de raportare în două grupe - monetare și nemonetare Elementele monetare includ elemente de bilanț precum numerar, creanțe, datorii și altele, a căror măsurare nominală în ruble nu este supusă modificării sub influența factorului preț Ele nu pot fi convertite într-un echivalent monetar cu o putere de cumpărare constantă Indicatorii nemonetari includ elemente contabile, a căror valoare nominală inițială poate fi reevaluată și redusă la măsurare în puterea de cumpărare constantă a monedei naționale (inventar, bunuri, active pe termen lung și alte tipuri naturale de proprietate) Activele nemonetare în practica internațională includ și indicatori ai situației rezultatelor financiare - venituri, cheltuieli, profituri și pierderi Rețineți că în lista de active monetare și nemonetare din standardele de contabilitate din SUA (de exemplu, SFAS , alin ), unele elemente contabile (în principal diferite tipuri de titluri de valoare) sunt alocate ambelor grupuri Aceasta implică dreptul unei entități comerciale de a-și clasifica în mod independent activele pe baza „monetare”, pe baza specificului tranzacțiilor comerciale cu acestea Un punct important care influențează dezvoltarea metodelor de întocmire a situațiilor financiare bazate pe diverse modele de măsurare a costurilor indicatorilor incluși în acesta este existența diferitelor metode de evaluare a obiectelor contabile Această diversitate se datorează faptului că nivelul inflației, măsurat cu ajutorul unui indice de preț prin puterea constantă de cumpărare a banilor, nu este neapărat coincide îndeaproape cu nivelul modificărilor de preț pentru anumite tipuri de active ale anumitor întreprinderi Ca urmare, devine necesar să se ia în considerare proprietatea nu numai la costul inițial (la costurile istorice), ci și la valoarea sa actuală în prețuri la data raportării Utilizarea costului curent (în principal sub formă de înlocuire) pentru a evalua activele întreprinderii înseamnă extragerea (retragerea) din costurile istorice Nu contează care a fost costul inițial, de exemplu, echipamentul achiziționat la începutul anului Important este prețul acestui echipament la data raportării Astfel, valoarea curentă a activelor întreprinderii este valoarea acestora la un anumit moment dat în timp Există cel puțin trei opțiuni alternative pentru calcularea acestui cost: ) valoarea activelor redusă prin actualizarea la nivelul actual al prețului la un moment viitor; ) valoarea de vânzare (ieșire), sau cea la care este posibil să se efectueze vânzarea propusă (sau altă cedare) a proprietății prin canale stabilite și în condiții de vânzare cunoscute; ) costul de înlocuire (input) sau prețul de achiziție (vânzare) a proprietății la momentul raportării Dacă evaluarea valorii realizabile este cea mai importantă în planificarea activităților întreprinderii și a operațiunilor sale viitoare de afaceri, atunci cunoașterea costului de înlocuire este mai semnificativă la data raportării, deoarece vă permite să determinați în mod realist costurile posibile dacă este necesare înlocuirii activelor Poate de aceea standardele de contabilitate din SUA recunosc costul de înlocuire ca fiind cea mai preferată opțiune pentru măsurarea și evaluarea valorii curente a obiectelor contabile și de raportare Evident, o întreprindere poate obține beneficii nerealizate (indirecte) (sau poate suporta pierderi indirecte) în cazul unei modificări a valorii curente a obiectelor sale de proprietate De exemplu, dacă echipamentul achiziționat la începutul anului pentru de mii de ruble costă de mii de ruble la sfârșitul anului, atunci venitul indirect al întreprinderii poate fi estimat la de mii de ruble O creștere a prețului acestui echipament special (în exemplul nostru cu %) nu coincide neapărat cu o creștere a indicelui prețurilor (adică cu inflația sau o scădere a puterii de cumpărare (deprecierea) monedei naționale) Listele de prețuri ale producătorilor și distribuitorilor acestora pot servi ca surse de informații cu privire la prețurile curente pentru tipurile relevante de active Metode de ajustare a indicatorilor raportului de profit (pierdere) Cele de mai sus conduce la necesitatea utilizării unui algoritm în două etape în întocmirea situațiilor financiare în condiții de schimbare rapidă a prețurilor și rate semnificative ale inflației În prima etapă se ia decizia asupra cărui principiu de formare a costului obiectelor de contabilitate și raportare - în funcție de costurile stabilite istoric sau curente - este cel mai de preferat în condițiile macroeconomice actuale În a doua etapă, ar trebui să alegeți tipul de măsurare a valorii - la valoarea nominală a banilor sau la o putere de cumpărare constantă a banilor O analiză secvenţială a opţiunilor arată care dintre modelele de raportare este de preferat (a se vedea Tabelul ) Este evident că modelul (evaluarea indicatorilor de raportare pe baza costurilor istorice și a valorii nominale a banilor), recomandat ca principal de standardele internaționale de contabilitate și raportare, precum și de standardele SUA (GAAP), Marea Britanie (SSAP) și alte țări cu un nivel scăzut al inflației, nu poate fi utilizat acolo unde dinamica prețurilor este semnificativă și depășește - % pe an Modelul (costuri istorice la o putere de cumpărare constantă a unității monetare) presupune păstrarea costului inițial ca valoare de bază pentru calcularea datelor de raportare, dar presupune reducerea acestuia la un echivalent monetar care a păstrat o putere de cumpărare constantă Modelul (costuri curente la valoarea nominală a banilor) raportează datele la prețurile curente reale fără a converti valoarea monetară în putere de cumpărare constantă Modelul (costuri curente la o putere de cumpărare constantă a unității monetare) reflectă și măsurarea indicatorilor de raportare în prețuri curente, dar cu condiția ca banii să-și păstreze puterea de cumpărare Pentru a evalua avantajele și dezavantajele modelelor descrise, vom lua în considerare fiecare dintre ele folosind un exemplu simplificat de situație a rezultatelor financiare (profit, pierdere) Exemplul Întreprinderea comercială „Aida” a achiziționat în ianuarie mărfuri în valoare de de mii de ruble La data achiziționării bunurilor, indicele prețurilor a fost egal cu % din nivelul din ianuarie Bunurile au fost vândute în decembrie pentru de mii de ruble Indicele prețurilor în această lună a fost de %, iar prețul de achiziție al unui nou lot din aceeași cantitate de mărfuri a fost de de mii de ruble Pentru a arăta modul în care cei mai importanți indicatori economici ai unei întreprinderi (fondul de lucru, costul și profitul) depind de alegerea unuia sau altuia model de raportare, i e pentru a realiza „puritatea experimentului”, presupunem că în perioada de raportare societatea nu a avut alte operațiuni și cheltuieli Modelul Când se utilizează modelul , declarația de profit (pierdere) ia forma unui tabel Tabelul Declarația de profit (pierdere) a întreprinderii comerciale „Aida” pentru anul Indicator Suma, mii de ruble Volumul vânzărilor de produse Valoarea de cumpărare a mărfurilor vândute Profit Pentru a continua să lucreze cu aceeași capacitate, întreprinderea trebuie să cheltuiască de mii de ruble pentru achiziționarea unui nou lot de bunuri la prețurile curente reale, iar apoi profitul proprietarilor săi din operațiunile din va fi de de mii de ruble Dacă liderii întreprinderii Aida retrag din circulație și folosesc pentru consum tot profitul prezentat în raport ( de mii de ruble), atunci pentru a menține volumele de vânzări, vor trebui să caute capital de lucru în valoare de de mii de ruble pentru achiziții de mărfuri în aceleași volume Este evident că aplicarea modelului în condiții inflaționiste va duce la o supraestimare a profitului Problema măsurării profitului în condiții inflaționiste atunci când se utilizează modelul este agravată de faptul că calculul se face în momentul în care indicele prețurilor este de %, iar prețul de cumpărare al mărfurilor vândute este reflectat în raport la un indice de preț de % Având în vedere schimbarea rapidă a prețurilor, modelul reflectă, de asemenea, inadecvat indicatorii de bilanț Dacă întreprinderea Aida nu a putut vinde întregul lot de mărfuri în , atunci în bilanţ pentru La ianuarie s-ar fi arătat solduri în valoare de de mii de ruble, ceea ce ar fi însemnat o denaturare a valorii lor reale în sensul subestimării Activele întreprinderii nu ar corespunde valorii lor reale cu de mii de ruble, deoarece evaluarea ar fi fost făcută ținând cont de puterea de cumpărare a banilor în ianuarie , și nu în ianuarie Modelul Situația profiturilor (pierderilor), întocmită după acest model, este prezentată în Tabel Tabelul Declarația de profit (pierdere) a întreprinderii comerciale „Aida” pentru anul Indicator Suma, mii de ruble Calcul Volumul vânzărilor Valoarea de cumpărare a mărfurilor vândute Profit ■ ( / ) Aici este folosit și principiul costului istoric, dar se aplică o abordare diferită a măsurării costurilor Indicatorii raportului sunt dați în termeni monetari nu în nominal, ci în puterea de cumpărare constantă a monedei naționale După ce am recalculat prețul de cumpărare al mărfurilor vândute cu ajutorul indicilor de preț, am reflectat în raportul din suma de mii ruble, a cărei putere de cumpărare este echivalentă cu suma de mii ruble, pentru care bunurile au fost achiziționate în ianuarie La compararea datelor din tabel și tabelul arată că, în al doilea caz, profitul este mai mic de de mii de ruble ( mii - - mii) Acest lucru se datorează alinierii costului de cumpărare al bunurilor vândute cu puterea de cumpărare modificată a banilor Modelul presupune că inflația este contabilizată și măsurată folosind un indice general al prețurilor, care nu se corelează neapărat cu modificările prețurilor pentru anumite tipuri de bunuri, ceea ce este cazul în acest exemplu În general, inflația pentru perioada de raportare a crescut cu % ( % - %), iar prețurile mărfurilor vândute de Aida au crescut cu , % ( mii ruble / mii ruble ■ % - - %) Ca urmare, profitul raportat în raport folosind modelul a fost din nou supraevaluat, deși într-o măsură mult mai mică decât a fost în opțiunea cu costuri istorice măsurate în termeni monetari nominali (modelul ) Întreprinderea nu este își va putea restabili complet cifra de afaceri dacă nu trimite de mii de ruble profit pentru a reumple capitalul de lucru, după cum a primit venituri de de mii de ruble pentru rambursarea costurilor nu este suficient să cumpărați același lot de mărfuri la prețuri noi crescute ( de mii de ruble) Dacă mărfurile nu ar fi fost vândute și bilanțul Aidei a fost întocmit la folosind modelul , atunci soldurile nerealizate s-ar fi reflectat în acesta în valoare de de mii de ruble, ceea ce este mult mai apropiat de nivelul real al prețului la data raportării ( de mii de ruble) Evident, în contextul inflației, este de preferat raportarea prin ajustarea costului inițial al elementelor contabile nemonetare pentru indicele prețurilor de consum (modelul ) Un alt avantaj al acestui model este că utilizarea sa este ușoară din punct de vedere tehnic, deoarece indicele prețurilor de consum este o valoare binecunoscută publicată în mod regulat de Ministerul Statisticii și Analizei din Republica Belarus La întocmirea rapoartelor folosind modelul , precum și a metodei LIFO (la estimarea stocurilor de producție și de mărfuri) și a metodelor accelerate de amortizare a mijloacelor fixe, influența factorului inflației este eliminată cu succes Modelul Pentru o mai mare claritate, vom modifica ușor și vom extinde condițiile exemplului nostru Luați în considerare activitatea întreprinderii timp de doi ani Să presupunem că întreprinderea comercială „Aida” a achiziționat bunuri în valoare de de mii de ruble în ianuarie , când indicele preţurilor de consum era de % În ianuarie , mărfurile au rămas nevândute și se aflau în depozitele companiei, valoarea lor actuală (în prețuri reale) a fost de de mii de ruble, iar indicele prețurilor de consum a fost de % Mărfurile au fost vândute în decembrie pentru de mii de ruble În acest moment, valoarea lor actuală (de înlocuire) a fost de de mii de ruble, iar indicele prețurilor de consum a fost de % Din nou, din motive metodologice, facem abstracție de la alte cheltuieli și operațiuni de afaceri Schematic, condițiile acestei situații economice sunt prezentate în Fig Rapoartele privind rezultatele financiare (profituri, pierderi) întreprinderii comerciale „Aida”, întocmite conform modelului la prețuri curente și puterea nominală de cumpărare a banilor pentru anii și , reflectă tabelul ianuarie ianuarie ianuarie de mii de ruble de mii de ruble de mii de ruble suta curentă inițială - costul curent al mărfurilor; costul, aplicabilitatea mărfurilor; % mărfuri de reținere; % indicele prețurilor de consum; indice de consum % - de mii de ruble indicele obiectivelor consumatorilor și prețul de vânzare al bunurilor Orez Modificări ale indicilor prețurilor de consum în perioada - Tabelul Rapoartele privind rezultatele financiare (profituri, pierderi) ale întreprinderii comerciale „Aida” pentru și , mii de ruble Indicator Calcul Calcul Volumul vânzărilor Prețul de cumpărare al mărfurilor vândute la prețurile curente (la costul de înlocuire de la data raportării) Venituri din exploatare din vânzarea mărfurilor (luând în considerare costul curent de înlocuire a mărfurilor la data de raportare) Profit indirect realizat rezultat din diferența de prețuri pentru mărfuri - , inclusiv ( - ) și ( - - ) Profit total Valoare identificată și inclusă în raportul Scădere pentru a evita dubla numărare Venituri indirecte nerealizate (pierdere - - - Sfârșitul mesei curent) care rezultă din diferența de prețuri la mărfuri Profit net (luând în considerare costul curent de înlocuire al mărfurilor la data de raportare) În , societatea comercială Aida a beneficiat indirect de creșterea valorii curente (de înlocuire) a mărfurilor față de costul lor inițial Pentru aceleași mărfuri în ianuarie , a fost plătită o sumă mai mică ( de mii de ruble) decât ar fi fost necesară pentru achiziționarea de bunuri în ianuarie ( de mii de ruble) Acest profit indirect nerealizat (de fapt, neprimit în venituri) ar trebui să fie reflectat în situația rezultatelor financiare (profit, pierdere) al întreprinderii pentru anul În , când valoarea actuală a inventarului a crescut la de mii de ruble, acestea au fost vândute pentru de mii de ruble Dacă evaluăm costul mărfurilor vândute la prețurile curente în , atunci profitul operațional va fi de de mii de ruble Deoarece la un moment dat bunurile au fost achiziționate pentru de mii de ruble, trebuie considerat că compania a obținut profit indirect ( de mii de ruble), a cărui sursă era diferența dintre costul inițial de achiziție a bunurilor și valoarea lor actuală la momentul respectiv de vânzare ( mii rub ) Deoarece o parte din acest tip de profit ( de mii de ruble) a fost identificată în , profitul net calculat folosind modelul (conform costului actual de înlocuire a mărfurilor la data raportului în termeni monetari nominali) în ar trebui să fie estimat la de mii de ruble Profitul indirect al întreprinderii Aida identificat, dar neprimit efectiv în ( de mii de ruble) a devenit parte a profitului indirect realizat în , care a apărut din cauza diferenței dintre costul inițial și de înlocuire al mărfurilor vândute (un total de de ruble) mii de ruble profit = de mii de ruble - de mii de ruble, inclusiv de mii de ruble de profit - datorită creșterii valorii curente a stocurilor în și mii de ruble a profitului - datorită creșterii valorii lor curente în ) Profit din vânzarea mărfurilor, primit ținând cont de costul curent de înlocuire al bunurilor la data raportului, în diferite cel puțin de mii de ruble ( de mii de ruble - de mii de ruble), caracterizează veniturile din activitățile de exploatare în , care pot face obiectul unei distribuții ulterioare (pentru reinvestire și dividende către proprietarii întreprinderii Aida) fără pierderi de capital de lucru Această sumă reflectă creșterea reală a valorii întreprinderii sau, cu alte cuvinte, valoarea adăugată efectiv la costul mărfurilor vândute Evaluat la valoarea justă, venitul din exploatare este calculat luând în considerare costul curent al mărfurilor vândute și volumul vânzărilor Prin urmare, valoarea sa poate servi ca un instrument destul de fiabil pentru planificarea nivelului posibil al valorii actuale a profitului operațional în implementarea operațiunilor comerciale similare de către Aida în viitor În plus, utilizarea unui astfel de contor ca valoarea actuală vă permite să faceți estimări preliminare rezonabile ale sumei de fonduri de care compania ar putea avea nevoie în viitor pentru a restabili capitalul de lucru în volumele anterioare, fără o scădere vizibilă a capacității sale Activități Din punct de vedere analitic, este, de asemenea, important ca modelul să permită măsurarea și distincția destul de clară între rentabilitatea investiției realizate în capitalul de lucru fizic ( mii ruble) și rentabilitatea primită de întreprindere din aceste investiții ( mii ruble) ruble) ) Profitul net total al întreprinderii „Aida” ( de mii de ruble), măsurat la costul de înlocuire curent pentru folosind modelul , include venituri din exploatare ( de mii de ruble) și indirecte ( de mii de ruble), primite din cauza diferenței pozitive în costul mărfurilor vândute la prețurile la momentul vânzării ( mii ruble) și la începutul anului ( mii ruble) Dacă modelul ar fi fost folosit pentru a întocmi un bilanț, atunci la începutul anului , la articolul „Marfuri”, ar fi trebuit să fie afișată suma de de mii de ruble, adică reflectă bunurile la prețurile lor reale la data raportului Același lucru ar trebui făcut și cu alte active și pasive nemonetare Metodologia de intocmire a unei situatii a rezultatelor financiare (profituri, pierderi) pe baza principiilor modelului este atractiva prin aceea ca profitul din exploatare este prezentat dupa reflectarea sumei care asigura conservarea fizica a capitalului de lucru al societatii Este adevărat, acest lucru necesită informații speciale despre nivelul prețurilor pentru anumite bunuri și alte tipuri de active la data raportării, ceea ce, în primul rând, este destul de dificil greoaie și costisitoare și, în al doilea rând, nu este întotdeauna absolut de încredere, deoarece datele privind nivelul prețurilor obținute din diferite surse pot să nu coincidă Menținerea unei baze de informații costisitoare cu privire la prețurile reale ale unei game largi de active poate elimina beneficiile modelului pentru raportare In plus, din punct de vedere analitic, profitul, estimat la valoarea actuala, nu permite masurarea integrala a beneficiului pe care o intreprindere il obtine in conditiile inflatiei in cazurile de finantare a activelor sale pe cheltuiala conturilor de plati O creștere intenționată a pasivelor este una dintre formele de acoperire a consecințelor negative ale inflației, deoarece implică mai întâi utilizarea resurselor financiare cu drepturi depline ale creditorilor în circulație „costisitoare” și apoi rambursarea acestor datorii cu bani care au pierdut fosta sa putere de cumpărare Un alt dezavantaj al modelului este că atunci când este aplicat, indicatorii de raportare (în cazul nostru, acesta este raportul privind rezultatele financiare ale întreprinderii Aida) sunt prezentați în termeni monetari nominali și nu reflectă scăderea efectivă a puterii de cumpărare a monedei naționale pentru perioada de raportare Deci, de exemplu, profitul indirect nerealizat prezentat în situația rezultatelor financiare pentru anul (a se vedea tabelul ), care a apărut ca urmare a diferenței de prețuri la bunuri ( mii ruble), în realitate nu înseamnă aceeași creștere în valoarea activelor companiei , întrucât puterea de cumpărare a unității monetare pentru anul a scăzut cu % ( % - %) (vezi Fig ) Nu este o coincidență faptul că standardele de contabilitate din SUA (în special, SFAS ) nu recomandă utilizarea pe scară largă a modelului ; se opune opțiunii de evaluare a indicatorilor de raportare conform modelului Modelul Această opțiune presupune evaluarea indicatorilor de raportare la valoarea curentă și la o putere de cumpărare constantă a monedei naționale Luați în considerare tabelul Tabelul Declarația de profit (pierdere) a întreprinderii comerciale „Aida” pentru anul Indicator Suma, mii de ruble Volumul vânzărilor de produse Prețul de cumpărare al bunurilor vândute la prețurile curente (la costul de înlocuire de la data raportării) Sfârșitul mesei Venituri din exploatare din vânzarea mărfurilor (ținând cont de costul curent de înlocuire a mărfurilor la data raportului) Profit indirect realizat rezultat din diferența de prețuri la bunuri și modificări ale puterii de cumpărare a unității monetare Profit total (luând în considerare costul curent de înlocuire al mărfurilor la data raportării și modificările puterii de cumpărare a unității monetare) Indicatorul „Profit indirect realizat rezultat din diferența de prețuri la bunuri și modificări ale puterii de cumpărare a unității monetare” se calculează după cum urmează: primul pas Se determină diferența dintre costul curent al mărfurilor la momentul vânzării și la începutul anului de raportare (adică, profit indirect datorat diferenței de prețuri, exprimat în termeni monetari nominali): mii ruble - de mii de ruble = = mii de ruble; al -lea pas Se calculează impactul scăderii puterii de cumpărare a unității monetare asupra deprecierii costului nominal curent al mărfurilor vândute: mii ruble ( - - ) / = mii de ruble; al -lea pas Profitul indirect realizat rezultat din diferența de prețuri la bunuri și modificările puterii de cumpărare a unității monetare (adică efectul net al inflației asupra rezultatelor financiare) se determină: mii ruble - - de mii de ruble = de mii de ruble În situația de profit (pierdere) obținută folosind modelul , profitul indirect rezultat din diferența dintre costul curent al mărfurilor vândute la sfârșitul și începutul anului se reduce la puterea de cumpărare constantă a unității monetare Primul său în valoare de de mii de ruble datorită faptului că prețurile mărfurilor tranzacționate de întreprinderea Aida s-au modificat în mare măsură ( mii / mii ■ % = , %), ceea ce a crescut inflația măsurată prin indicele prețurilor de consum ( / = %) În situația opusă, efectul inflaționist pentru întreprindere ar fi negativ Dacă bunurile nu ar fi fost vândute, soldurile acestora ar fi trebuit reflectate în bilanţul întreprinderii Aida la valoarea lor curentă la o putere de cumpărare constantă a unităţii monetare la sfârşitul anului , i e în valoare de de mii de ruble Modelul are aceleași avantaje și dezavantaje ca și Modelul Vom reveni la ele mai târziu în descrierea detaliată a metodologiei de raportare pentru ambele modele Orientări pentru întocmirea situațiilor financiare pentru costurile istorice la o putere de cumpărare constantă a unității monetare (modelul ) Întocmirea situațiilor financiare conform modelului se bazează pe un algoritm în două etape: ) efectuarea unei reevaluări a tuturor indicatorilor nemonetari în ceea ce privește indicele prețurilor de consum la sfârșitul anului (sau altă dată a raportului); ) determinarea profiturilor (pierderilor) întreprinderii primite de aceasta ca urmare a cedarii unor tipuri monetare de proprietate Raportarea modelului se poate face la orice dată, dar se face de obicei la sfârșitul anului calendaristic Pentru a obține (în principal) date bilanţiere, măsurate cu menţinerea unei puteri de cumpărare constantă a rublei, se utilizează indicele preţurilor (PI) predominant la sfârșitul anului În ^ cazul cu indicatori de venituri (venituri), cheltuieli (cheltuieli) și rezultate financiare (profituri, pierderi), care s-au format pe parcursul anului în momente în care indicii prețurilor nu erau aceiași, valorile medii anuale ale acestora pot fi folosit Exemplul Pentru a conferi metodologiei propuse un caracter universal, vom folosi datele condiționate ale societății comerciale Frog JSC și vom acoperi cât mai multe tranzacții ale acestei entități comerciale Vom avea nevoie de informații despre nivelurile indicilor prețurilor de consum (Tabelul ) și despre principalele tranzacții comerciale ale întreprinderii pentru perioada de raportare (Tabelul ) Tabelul Indicii prețurilor de consum Data calculului indicelui Nivelul indicelui, % ianuarie martie Sfârșitul mesei decembrie martie iunie septembrie decembrie Valoarea medie pentru trimestrul IV Valoarea medie pentru trimestrul IV Media Tabelul Conținutul principalelor operațiuni comerciale ale SA „Frog” pentru anul Nr Scurtă descriere a operațiunii Pe parcursul anului, vânzările s-au ridicat la de mii de ruble Vânzările au fost realizate pe credit în mod egal pe tot parcursul anului Achiziționat (pe credit) în mod egal pe tot parcursul anului, bunuri pentru revânzare ulterioară în valoare de de mii de ruble La ianuarie au fost achiziționate echipamente Indicele prețurilor de consum a fost de %, amortizarea anuală a echipamentelor a fost de % au fost achiziționate pe termen lung la martie pentru mii RUB titluri de valoare (acțiuni ordinare) ale Sigma JSC Indicele prețurilor de consum a fost de % La decembrie , o parte din acțiuni (la costul inițial în valoare de de mii de ruble) a fost vândută pentru bani în valoare de de mii de ruble Indicele prețurilor de consum a fost de % În cursul anului, cheltuielile generale (inclusiv;; dobânzi) în valoare de de mii de ruble au fost formate uniform Pe parcursul anului, fondurile au fost primite în mod egal de la debitori pentru bunurile vândute acestora în valoare de de mii de ruble În cursul anului, datoriile față de creditori au fost plătite în mod egal pentru suma totală de de mii de ruble La iunie , dividendele în valoare de de mii de ruble au fost acumulate și declarate pentru plată Indicele prețurilor a fost de % Plata efectivă efectuată într-o lună Sfârșitul mesei La ianuarie a fost achiziționat un garaj pentru parcarea clienților casei de comerț Indicele prețurilor a fost de % Emisiunea de obligațiuni de % în valoare de de mii de ruble a fost făcută ca plată Dobândă pentru obligațiuni plătită trimestrial Amortizarea garajului a fost de % pe an La septembrie , a fost emisă o emisiune suplimentară de acțiuni ordinare în valoare de de mii de ruble, primite în numerar Indicele prețurilor a fost egal cu % Emisiunea inițială de acțiuni ordinare în valoare de de mii de ruble a avut loc la , când indicele prețurilor era de % Pentru , a fost acumulat un impozit pe venit în valoare de de mii de ruble, care trebuia să fie plătit în La decembrie , soldul mărfurilor se ridica la de mii de ruble în evaluarea FIFO La sfârșitul anului , profitul acumulat conform modelului a fost estimat la mii ruble Ca surse, folosim un bilanț întocmit în funcție de costurile istorice (modelul ) în formatul recomandat de standardele internaționale de contabilitate și raportare (Tabelul ), și o situație a rezultatelor financiare, ai căror indicatori sunt nemonetari și sunt de asemenea calculate pe baza costurilor istorice ( Tabelul ), precum și a datelor analitice privind cifrele de afaceri din contul de Profit Acumulat, întocmite pe baza modelului (pe baza costurilor istorice în termeni nominali de ruble) pentru anul (Tabelul ) Tabelul Bilanțul Frog JSC la conform modelului , mii de ruble Indicator Monetar (m) și nemonetar (nm) De la De la Active Numerar m Conturi de creanță m Mărfuri (în evaluare FIFO) nm Sfârșitul mesei Investiții financiare pe termen lung (în acțiuni ale Sigma JSC) nm Echipamente nm Amortizarea cumulata a utilajelor nm - - Parcare nm Amortizare parcare cumulata - Total active (bilanţ) Datorii Obligații financiare: Conturi de plătit ness Datoria impozitului pe venit la buget m Obligațiuni de plătit m Total datorii financiare - dovezi Capitaluri proprii: Acţiuni (autorizate) nm capital Profit acumulat nm Capital propriu total Total datorii (bilanţ) Tabelul Situația rezultatelor financiare (profit, pierdere) pentru SA „Frog” conform modelului Indicator Suma, mii de ruble Volumul vânzărilor de mărfuri Venituri din vânzarea valorilor mobiliare (acțiuni ale Sigma JSC) Total venituri din vânzarea de bunuri și venituri din vânzarea de acțiuni Sfârșitul mesei Costul mărfurilor vândute (vezi calculul în Tabelul ) Cheltuieli generale (inclusiv dobânda) Amortizarea acumulată a echipamentelor Amortizarea acumulată a parcării Impozit pe venit Cost total Profit net Tabelul Calculul costului mărfurilor vândute SA „Frog” Indicator Suma, mii de ruble Stocuri de mărfuri la prețul de achiziție de la Costul bunurilor achiziționate în cursul anului la prețuri de achiziție (bunurile au fost achiziționate pe credit) Costul mărfurilor gata de vânzare în cursul anului la prețul de cumpărare Stocuri de mărfuri la prețul de achiziție la Costul mărfurilor vândute în (linia - rândul ) Tabelul Date analitice ale SA „Frog” în contul „Profit acumulat” (cifra de afaceri pentru anul ) Indicator Suma, mii de ruble Solduri în contul „Profit acumulat” la Venitul net încasat în anul Dividende plătite din profit în cursul anului Solduri în contul „Profit acumulat” la Metodologia de întocmire a bilanțului conform modelului Se presupune că funcționează în două etape: Etapa : reevaluarea costurilor istorice ale activelor și pasivelor nemonetare ale întreprinderii pentru a aduce reducerea lor la termeni monetari, adecvate puterii de cumpărare constante a rublei Calculele pot fi efectuate conform formulei pe baza indicilor prețurilor de consum la data raportului - decembrie (sau, ceea ce este la fel, de la ianuarie ) și a indicilor prețurilor la momentul tranzacțiilor comerciale cu activele nemonetare corespunzătoare (Tabelul ) Tabelul Bilanțul Frog JSC la ianuarie , mii de ruble Indicator De la conform modelului Factor de conversie De la conform modelului (coloana ■ coloana ) Activ Cash m Creante m pozitia Marfuri (est / Metoda FIFO) Fi- pe termen lung / investiții în numerar (în acțiuni ale SA Sigma) Echipamente ( - IC la momentul achiziționării acțiunilor) / Amortizare acumulată- - ( - IC la data achiziționării echipamentului) / - optimizarea echipamentelor Parcare / Amort acumulat- - ( - IC la data cumpararii parcarii) / - parcare Toate activele (bilanţ) Sfârșitul mesei Datorii Obligații financiare angajamente: Conturi de plătit m Datoria impozitului pe venit la buget m Obligațiuni până la m plată Total datorii financiare propriul ka- hrănit: Acțiuni Vezi calculul în fila capital (autorizat) Acumulat Vezi calculul la profit Capital propriu total tab , Total pasive (bilanţ) Notă Întocmit conform modelului (după costuri istorice), recalculat ținând cont de puterea de cumpărare constantă a rublei în formatul recomandat de standardele internaționale de contabilitate și raportare Astfel, recalcularea valorii nominale a mărfurilor nevândute la sfârșitul anului ( de mii de ruble) într-o valoare care reflectă puterea de cumpărare constantă a rublei se realizează prin înmulțirea acesteia cu coeficientul de împărțire a indicelui prețurilor la sfârşitul anului ( %) de către indicele preţurilor medii în trimestrul IV ( %) Alegerea valorii medii a indicelui prețurilor în trimestrul al patrulea pentru articolul „Bunuri” se datorează, în primul rând, achiziției uniforme de bunuri și, în al doilea rând, utilizării metodei FIFO la anularea costului vânzărilor de costul de cumpărare al mărfurilor În aceste condiţii economice, se poate presupune cu un grad ridicat de certitudine că soldurile la sfârşitul anului includ bunuri care au fost achiziţionate în trimestrul IV , pentru care alegerea indicelui preţurilor medii trimestriale este cea mai precisă Ca urmare, soldurile de bunuri la sfarsitul anului in termeni de costurile stabilite toric, reduse la o putere de cumpărare constantă a unității monetare, vor fi reflectate în bilanțul întocmit conform modelului în valoare de mii ruble ( mii ■ / ) Conform condițiilor inițiale, Frog JSC a efectuat prima emisiune a acțiunilor sale în valoare de de mii de ruble în ianuarie , când indicele prețurilor a fost de % și o sumă suplimentară de de mii de ruble - în septembrie , când indicele preţurilor era de % În consecință, reducerea valorii nominale a acestor sume la un calcul monetar cu o putere de cumpărare constantă a rublei trebuie efectuată separat (Tabelul ) În mod similar, este necesar să se abordeze și alți indicatori nemonetari ai bilanţului SA Frog (a se vedea Tabelul ) Tabelul Calculul capitalului social al SA Frog conform modelului , mii de ruble Indicator Metodologia și rezultatul calculului Emisiune inițială de acțiuni (IC la momentul emiterii este de %) Emisiune suplimentară de acțiuni (IC la data emiterii este de %) Capital social total (autorizat), recalculat ținând cont de cumpărarea constantă puterea rublei • ( / ) = ( / ) = + = Etapa : determinarea profitului (pierderii) întreprinderii, obținut prin cedarea de tipuri bănești de proprietate și obligații bănești În contextul inflației și al deprecierii însoțitoare a banilor (scăderea puterii de cumpărare a valorii lor nominale), este benefic pentru entitățile comerciale să atragă fondurile creditorilor în circulația lor și este neprofitabilă creșterea creanțelor În primul caz, societatea realizează profit indirect din deprecierea obligațiilor sale financiare față de creditori, iar în al doilea caz, înregistrează pierderi, împrumutând de fapt cumpărătorilor produsele sale (lucrări, servicii) cu resurse care au o achiziție mai mare putere decât cea cu care se vor restitui fondurile debitori după o anumită perioadă de timp În exemplul nostru, Frog JSC avea în circulație la începutul anului active monetare în valoare de de mii de ruble ( de mii de ruble numerar și de mii de ruble de creanțe) și datorii monetare - în valoare de de mii de ruble in nomi măsurare finală (vezi tabelul ) În consecință, la începutul anului, întreprinderea avea de mii de ruble active monetare nete ( mii ruble - mii ruble) Pe parcursul anului s-au desfăşurat operaţiuni de afaceri atât cu active băneşti, cât şi cu pasive băneşti Valoarea activelor (pasivelor) monetare nete la sfârşitul anului în termeni monetari nominali se determină prin adăugarea la soldurile acestora la începutul anului a majorărilor pentru anul şi scăderea scăderilor pentru anul (Tabelul ) Tabelul Calculul profiturilor (pierderilor) SA „Frog” pentru , care rezultă din modificările puterii de cumpărare a activelor și pasivelor monetare sub influența inflației, mii de ruble Indicator Conform modelului Factorul de conversie Conform modelului Active monetare nete la începutul anului Creștere a activelor monetare nete în cursul anului ca urmare a: / vânzări de produse / vânzare de titluri (acțiuni) ale întreprinderilor terțe (JSC Sigma) / emisiunea și vânzarea de acțiuni proprii Scăderea activelor monetare nete în cursul anului ca urmare a: / cumpărare de bunuri de vânzare / plata cheltuielilor (costurilor), inclusiv dobanzi / impozitul pe venitul acumulat / dividende acumulate / achizitie parcare / Sfârșitul mesei Total active monetare nete la sfârșitul anului: (linia + + + - - - - - - rândul ) la cost istoric în termeni nominali la cost istoric, recalculat menținând puterea de cumpărare constantă a rublei Rezultat financiar (dacă , > , - profit; dacă , > o> Serviciu de inginerie ( ) Sfârșit * £ £ a O o § « Magazin de transport Indicator - Costuri generale înainte de distribuirea costurilor unităților structurale de servicii, mii de ruble Distributie: Costurile departamentului de transport, mii de ruble Costurile atelierului de inginerie, mii de ruble ! Costuri generale totale ale principalelor magazine de producție, mii de ruble Baza de repartizare a costurilor generale pentru calcularea costului de producție: Numărul total de ore ale mașinii, inclusiv producția: produse A produse B Continuarea tabelului Orele lucrate de lucrătorii cheie însumează Inclusiv pentru productie: produse С produse D produse E Coeficienții costurilor generale pentru calcularea costului unei unități de producție (pe unitate de calcul: oră-mașină, oră persoană): pentru magazinul de asamblare nr (linia / linia ), mii de ruble / ma- shino-ch pentru magazinul de asamblare nr (linia / linia ), mii de ruble / oră de om Costuri directe pentru producerea produselor atelierului de asamblare nr : pentru producția de produse A, mii de ruble pentru producția de produse B, mii de ruble Costuri directe ale atelierului de asamblare nr : pentru producția de produse C, mii de ruble pentru producția de produse D, mii de ruble pentru producția de produse E, mii de ruble Sfârșitul mesei Cheltuieli generale ale atelierului de asamblare nr : pentru produsele A (linia • linia ), mii de ruble pentru produsele B (liniile ■ ), mii de ruble Cheltuieli generale ale atelierului de asamblare nr : pentru produsele C (linia • linia ), mii de ruble pentru produsele D (linia ■ linia ), mii de ruble pentru produsele E (linia • linia ), mii de ruble Costul total al unei unități de producție a atelierului de asamblare nr : produsele A (linia + linia ), mii de ruble , produse B (linia + linia ), mii de ruble Costul total al unei unități de producție a atelierului de asamblare nr : produsele C (linia + linia ), mii de ruble produse D (linia - - linia ), mii de ruble produsele E (linia + linia ), mii de ruble Datele inițiale ale întreprinderii „Olimp” Tabelul Indicator Ateliere de întreținere Principale magazine de producție Total Reparații mecanice (RMC) ansamblu de energie ambalaj ansamblu Costuri generale înainte de distribuirea costurilor magazinelor de servicii, mii de ruble Distribuirea serviciilor de magazine de întreținere de către consumatori: Ore de muncă RMC lucrate de el pentru unitățile structurale aferente Greutate specifică, cotă , , , Gigacalorii transferate de departamentul de energie către departamentele adiacente Greutate specifică, cotă , , , Repartăm costurile generale ale magazinelor de service printr-o metodă pas cu pas și determinăm costul total al produselor fabricate de principalele magazine de producție (Tabelul ) Calculele au fost efectuate astfel: ( ) mii RUB ■ , = de mii de ruble; ( ) de mii de ruble ■ , = mii de ruble; ( ) mii RUB ■ , = de mii de ruble; ( ) mii RUB • / = mii ruble; ( ) mii RUB ■ / — mii ruble Distribuim costurile generale ale magazinelor de service ale întreprinderii Olimp folosind o metodă liniar-algebrică și determinăm costul total al produselor principalelor magazine de producție Metoda algebrică de alocare a costurilor are două opțiuni: bazată pe un sistem de ecuații și iterații pe articol Continuarea tabelului ■ Timp lucrat de principalii lucrători ai atelierului de ambalare - total, ore-om Inclusiv pentru productie: produse produse produse Coeficienții costurilor generale ale magazinelor producției principale pe unitate de calcul, ore-om: pentru atelierul de asamblare (p / p ), mii de ruble pe oră de om pentru magazinul de ambalare (p / p ), mii de ruble/persoană-oră Costuri directe de producție ale atelierului de asamblare: produse , , mii de ruble produse , , mii de ruble Costuri directe ale atelierului de ambalare pentru producție: produse , , mii de ruble produse , , mii de ruble produse , , mii de ruble Cheltuieli generale ale atelierului de asamblare: pe produs (p • p ), mii de ruble pe produs (p • p ), mii de ruble Sfârșitul mesei Costuri generale ale magazinului de ambalare: pe produs (p • p ), mii de ruble pe produs (p • p ), mii de ruble pe produs (p • p ), mii de ruble Costul total al unei unități de producție a atelierului de asamblare: produse (linia + linia ), mii de ruble , , , produse (linia - - linia ), mii de ruble Costul total al unei unități de producție a magazinului de ambalare: produse (linia + linia ), mii de ruble produse (linia - - linia ), mii de ruble produse (linia , + linia , ), mii de ruble , , , Prima opțiune (printr-un sistem de ecuații) Să presupunem că X este costurile generale totale ale atelierului de reparații mecanice (proprie și distribuite de la atelierul electric); Y - costurile generale totale ale departamentului de energie (proprie și distribuită de la atelierul de reparații și mecanică) Pe baza datelor inițiale (a se vedea tabelul ), vom compune un sistem de ecuații: [x \u d + , Y; ( ) | Y \u d + , X ( ) Înlocuind ( ) în ( ), obținem: IX \u d + , ( + , X); [Y = + , X (X \u d + , X; (Y \u d + , X (X = ; (Y = Acum vom distribui costurile generale primite ale RMC și departamentul de energie al întreprinderii Olimp și vom determina costul total al produselor în tabel Calculele s-au bazat pe intrări (a se vedea tabelul ) și cheltuielile generale totale (tabelul , pagina ): ( ) mii RUB ( ) mii RUB ( ) mii RUB ( ) mii RUB ( ) mii RUB ( ) mii RUB , = mii de ruble; , = mii de ruble; , = mii de ruble; , = mii de ruble; , = mii de ruble; , \u d mii de ruble A doua opțiune (metoda de iterație) Folosim exemplul cu întreprinderea Olimp și reflectăm rezultatele metodei de iterație în tabel În plus, similar opțiunii (a se vedea tabelul ), costurile generale calculate sunt distribuite și se determină costul total al produselor fabricate în principalele magazine de producție Metodologia de calcul a costului total de producție Total © b- i-h © Tt n) - valoarea viitoare a unei serii de plăți periodice egale în valoare de rub pe parcursul n număr de perioade, calculat la i-a dobândă Factorul T% ( , n) pentru comoditate este, de asemenea, standardizat sub forma unui tabel special (Tabelul ) Tabelul Calculul valorii viitoare a unei serii de plăți periodice egale în valoare de rub în timpul n număr de perioade la al-lea procent ( + i)n - TI rata: -= T {i,p) i Rata perioadei, % Exemplul Student I I Murashko plănuiește să facă un depozit de economii de de mii de ruble la sfârșitul fiecărui an timp de ani pentru a face economii pentru nuntă Rata anuală a dobânzii este de % Pentru a afla care va fi suma din contul studentului peste ani, folosim formula anuitatii obisnuite ( ) si datele din Tabel Ca rezultat al calculelor, obținem S = de mii de ruble • T ( %, ) = de mii de ruble ■ = mii de ruble Calculul valorii juste Valoarea actuală este valoarea actuală a fluxurilor de numerar viitoare (încasări sau plăți), actualizate în conformitate cu rata stabilită (procent, reducere) Rata de actualizare la calcularea valorii actuale a banilor se mai numește și rata de capitalizare, sau costul capitalului, sau rata minimă de rentabilitate cerută de investitori tehnică simplă de reducere Formula pentru calcularea valorii prezente (Po, sau PV) poate fi derivată din ecuația luând Pq ca necunoscut Se ştie că FVn = Po•( + i)n Exprimând Pq, obținem o formulă care determină valoarea prezentă a plăților viitoare sau, dimpotrivă, a încasărilor de bani: Po = FVn / ( + ty = FVn ■ T (i, n) ( ) Factorul — sau T (i, n) este curentul costul total de rub la rate și condiții de reducere date Pentru comoditatea calculelor financiare, este, de asemenea, standardizat în tabele speciale, de exemplu, în Tabel Tabelul Valoarea actuală de rub la tarife și condiții date Rata perioadei, % , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Să luăm în considerare cele mai tipice exemple de calcul al valorii prezente Exemplul La începutul acestui capitol, ne-am întrebat ce este mai profitabil - să primim miliard de ruble astăzi sau miliarde de ruble intr-un an A doua opțiune implică măsurarea viitoarelor miliarde de ruble la valoarea actuală astăzi Dacă alegem % ca rată de actualizare, atunci echivalentul actual al viitoarelor miliarde de ruble va fi miliarde de ruble • Tz( %, ) = miliarde de ruble • , = mii de ruble, care este mai mult de miliard de ruble, ceea ce înseamnă că este mai profitabilă decât prima opțiune Exemplul Societății de investiții „Serebryanka” i sa oferit să cumpere un bloc de acțiuni pentru o perioadă de ani pentru de mii de ruble Valoarea viitoare a pachetului în ani este de așteptat la nivelul de de mii de ruble, iar rata de actualizare este estimată la % Merită să investești într-un astfel de proiect? Dacă nu, cum ar trebui modificați termenii tranzacției pentru a o face profitabilă pentru investitor? După ce am determinat valoarea actuală a venitului viitor, obținem de mii de ruble ■ , = mii de ruble Rezultatul s-a dovedit a fi mai mic decât costul achiziționării unui pachet la un cost astăzi Evident, în asemenea condiții, este nerentabil ca un investitor să investească într-un proiect Ca posibile opțiuni pentru modificarea termenilor acordului, este recomandabil să se prezinte o cerință de reducere a costului achiziționării unui pachet (sub de mii de ruble) sau să insiste asupra creșterii valorii viitoare la care acțiunile trebuie răscumpărate în ani Menținând prețul pachetului la nivelul de de mii de ruble și o reducere de % (a se vedea tabelul ), aceasta ar trebui să fie o sumă mai mare de de mii de ruble, deoarece de mii de ruble ■ = mii ruble Obiectul acordului poate fi și termenul de răscumpărare a pachetului Dacă, din formula , exprimăm n sau T ca o valoare necunoscută la o reducere de % și o valoare necunoscută a lui n, atunci obținem că T ar trebui să fie la nivelul de mii de ruble / de mii de ruble = , Dacă rata de actualizare rămâne neschimbată, tranzacția poate fi benefică pentru investitor dacă termenul său este de cel puțin ani, atunci valoarea actuală a viitorului este de de mii de ruble veniturile vor fi (vezi tabelul ) de mii de ruble ■ , = mii de ruble Conform unei scheme similare, este posibil să se convină asupra mărimii reducerii', menținând în același timp termenul de ani al contractului, ar trebui să fie de cel puțin %, apoi valoarea actuală a veniturilor viitoare ale IC "Serebryanka" va fi de mii de ruble ■ , = mii de ruble, acestea va depăși costurile de investiție ( de mii de ruble) Valoarea actuală a fluxurilor de numerar mixte Una dintre problemele financiare care apar frecvent este determinarea fezabilității investițiilor atunci când sunt așteptate plăți mixte și inegale (de exemplu, în cazul achiziției de noi echipamente tehnologice) Exemplul Să presupunem că costul achiziției unei noi linii de producție de iaurt este de de milioane de ruble Durata maximă de viață este de ani Veniturile așteptate sunt de de mii de ruble în primul an, de mii de ruble - în al doilea și de mii de ruble - în al treilea Procentul minim de venit care acoperă inflația și atinge obiectivele de acumulare și consum este stabilit la % Merită această investiție? Pentru a răspunde la această întrebare, trebuie mai întâi să măsurați valoarea actuală a încasărilor viitoare și apoi să o comparați cu valoarea costurilor de investiție Valoarea curentă a venitului din primul an de funcționare al liniei: mii de ruble • T ( %, ) = de mii de ruble ■ , = mii de ruble Valoarea curentă a venitului din al -lea an de funcționare al liniei: de mii de ruble ■ T ( %, ) = de mii de ruble ■ , = mii de ruble Valoarea curentă a venitului din al -lea an de funcționare al liniei: mii de ruble ■ T ( %, ) = de mii de ruble ■ , = mii de ruble În total, valoarea actuală totală a veniturilor viitoare este de mii de ruble, ceea ce este mai puțin decât costurile de investiție Prin urmare, condițiile proiectului nu pot fi considerate acceptabile pentru întreprinderilor Valoarea actuală a plăților în serie (anuități) După cum sa menționat mai devreme, multe scheme financiare sunt construite pe plăți egale (sau încasări de venit) în intervale de timp stabilite (așa-numitele anuități) Pentru alegerea optimă a unuia sau altuia model de calcule financiare, managerii trebuie adesea să estimeze valoarea actuală a viitoarelor fluxuri de numerar seriale De exemplu, pentru a măsura valoarea veniturilor din dobânzi la obligațiuni, facturi și alte titluri de valoare gam, care implică plăți pe cupoane, precum și plăți din fondurile de pensii, în baza contractelor de asigurare și a altor forme de relații financiare Valoarea actuală a unei serii de plăți (încasări) periodice egale viitoare (PVAp) este determinată conform principiului progresiei geometrice: PVap =A ■ P ( , ) = = A n)' ,=i( +i) unde L este valoarea egală a plăților în serie, mii de ruble; T (i, n) este valoarea curentă a rub plăți periodice în serie viitoare, actualizate la rata i pentru n număr de perioade Factorul T^i, n) este standardizat sub forma unui tabel Tabelul Valoarea actuală de rub plăți periodice în serie viitoare, actualizate la rata / pentru n număr de perioade: £( + /)' / Rata perioadei, % , , , , Să presupunem că există două opțiuni pentru a obține venituri: ) de mii de ruble Astăzi; ) pentru de mii de ruble peste ani cu plăți la sfârșitul fiecărui an la o rată de actualizare de % Al doilea caz presupune calcularea costului curent (azi) al viitoarelor plăți seriale (anuități), care se poate face folosind formula și folosind datele din Tabel : de mii de ruble • ' ( %, ) = de mii de ruble ■ = = mii de ruble În mod evident, prima opțiune este de preferat, deoarece valoarea actuală a venitului ( mii ruble) este mai mare decât atunci când se calculează folosind metoda anuității ( mii ruble) Renta viagera Unul dintre cazurile speciale de plăți periodice egale (anuități) este o rentă viageră, în care plățile se presupune a fi efectuate pe termen nelimitat Un exemplu comun de extragere a unei anuități viageră este investiția în acțiuni preferate, care aduce un venit constant fără limită de timp Valoarea actuală a unei rente viagere (PR) este determinată de formulă PR = A/i ( , ) unde A - plăți de chirie (dividende), mii de ruble; i este rata de reducere Exemplul Să presupunem că o obligațiune de anuitate oferă proprietarului său un venit anual de de mii de ruble la o rată de actualizare de % Atunci valoarea actuală (azi) a venitului anual viitor al acționarului pe viață va fi de mii de ruble / , = mii de ruble Tranzacții financiare care necesită măsurarea valorii în timp a banilor Să luăm în considerare cele mai tipice situații din practica unui manager financiar, în care este necesar să se calculeze valoarea viitoare și curentă a fluxurilor de numerar (plăți sau încasări), precum și alți parametri Calculul depozitelor pentru economii viitoare Suma depozitelor (contribuțiilor) anuale pentru a acumula suma necesară în cont după un anumit număr de ani este calculată pe baza formulei pentru valoarea viitoare a anuităților ( ) FVAn = A ■ T (i, n) Valoarea dorită în acest calcul financiar este o plată egală (A), care poate fi exprimată din formula : după cum urmează: A = FVAn / T (i, n) ( , ) Exemplul Să calculăm care ar trebui să fie contribuțiile anuale la depozite, astfel încât la o rată a dobânzii de % după ani, de mii de ruble s-au acumulat în cont Valoarea valorii curente de rub ia de la masă Pentru a atinge acest obiectiv, investitorul trebuie să-și completeze contul de depozit anual, timp de ani, cu un depozit în valoare de de mii de ruble / T ( %, ) = de mii de ruble / = mii ruble Calculul constituirii rezervelor financiare viitoare Să ne întoarcem din nou la formula , care este concepută pentru a calcula valoarea viitoare a anuităților Exemplul O întreprindere trebuie să formeze o rezervă financiară în valoare de de mii de ruble în ani a achita datorii pe termen lung Ar trebui să facă transferuri egale anual în contul de depozit de economii Să stabilim cât ar trebui rezervat anual în cont dacă rata dobânzii este de % Valoarea actuală de rub afla in tabel Din nou, valoarea dorită este o plată uniformă (A), care ar trebui să fie anual de mii de ruble / T ( %, ) = de mii de ruble / = = , mii ruble Calculul rambursării împrumuturilor pe termen lung În viața economică, pe termen lung împrumuturi (de exemplu, achiziționarea de mașini, achiziționarea de bunuri imobiliare, finanțarea diferitelor tipuri de proiecte comerciale) Calculul rambursării unor astfel de credite se bazează pe formula PVAn = A ■ Ti(i, n) Valoarea necunoscută este sume egale de plăți periodice pentru rambursarea împrumutului (A), care pot fi obținute din ecuația : A = PVAn / T^i, n) ( , ) Exemplul O întreprindere a primit un împrumut în valoare de de mii de ruble pe o perioadă de ani la o dobândă anuală de % Conform contractului de împrumut, rambursarea împrumutului și a dobânzii aferente acestuia trebuie efectuată la sfârșitul fiecărui an prin virarea către bancă a unei sume egale, care trebuie determinată Problema este rezolvată folosind formula și datele din tabel după cum urmează: de mii de ruble / G ( %, ) = de mii de ruble / , = = , mii ruble Pentru a rambursa împrumutul și dobânda aferentă acestuia, compania trebuie să transfere băncii la sfârșitul fiecărui an (adică de două ori) , mii de ruble Exemplul O întreprindere ia un împrumut pe luni în valoare de de mii de ruble la % pe an Prin acord cu banca, rambursarea împrumutului și a dobânzii aferente acestuia trebuie efectuată lunar Problema se rezolvă în pași prima acțiune Calculați rata dobânzii lunare: i = % / luni = % a -a acțiune Conform tabelului găsiți valoarea valorii curente de rub plăți periodice în serie viitoare reduse la % timp de luni ( ) a -a acțiune Să stabilim suma plății lunare către bancă: de mii de ruble / = mii ruble Construirea graficelor de rambursare a creditelor pe termen lung Pentru a finaliza sarcina, veți avea nevoie de datele din tabel Tabelul Valoarea actuală de rub plăți periodice în serie viitoare, redus la rata / pentru n număr de perioade: A \u d -[ / ( + /) "] +/ = Г (/, n) Rata perioadei, % , , , , , Exemplul Întreprinderea „Invest” ia un împrumut în valoare de de mii de ruble pe o perioadă de ani la % pe an Conform termenilor contractului de împrumut, împrumutul și dobânda aferentă acestuia sunt rambursabile în trei rate egale la sfârșitul fiecărui an Este necesar să se calculeze suma plății anuale și să se întocmească un program de rambursare a datoriilor în termen de ani Folosim formula , din care exprimăm valoarea dorită A și tabelul : A - PVAp / T (i, n) = mii de ruble / Т ( %, ani) = de mii de ruble / , = , mii ruble Deoarece plata anuală egală primită către bancă constă în împrumutul în sine și dobânda aferentă acestuia, este necesar să se împartă suma primită în două componente Ca urmare, programul de rambursare a împrumutului și dobânda aferentă acestuia vor arăta așa cum se arată în tabel Tabelul Programul de rambursare a împrumutului și a dobânzii, mii de ruble Anul Plata Dobanda Rambursarea sumei imprumutului Soldul datoriei , , ( ■ , ) , ( , - , ) , , , ( , x , ) , ( , - , ) , , , ( , , ) , (rotunjit) Calculul dobânzilor anuale Diferite tipuri de investiții au intervale de timp diferite pentru calcularea dobânzii compuse: cupoanele pentru obligațiuni sunt plătite de obicei la fiecare șase luni, dobânda la împrumuturile de la bănci este plătită lunar, iar dividendele pe acțiuni de la societățile pe acțiuni sunt plătite trimestrial sau anual În cazul comparării eficienței diferitelor investiții, trebuie să comparați opțiunile disponibile cu o anumită valoare universală, care se numește rata anuală (sau efectivă) a dobânzii (DAE) Se calculează după formula GPS = ( + i / t)t - , , ( , ) unde і este rata nominală (sau normalizată) a dobânzii; t este numărul de perioade de decontare dintr-un an Dacă rata nominală trimestrială este de %, atunci HPS = ( + , / ) - , = , % Aceasta înseamnă că, dacă o bancă se oferă să plătească % trimestrial pentru plasarea de fonduri în conturile sale cu dobândă compusă acumulată, iar cealaltă - , % pe an, atunci ambele bănci oferă de fapt aceeași rată efectivă a dobânzii GVC poate fi văzut și ca prețul anual al unui împrumut Include, pe lângă dobânda la împrumut, costul eliberării unui împrumut și diverse comisioane bancare Calculul ratei de creștere a câștigului pe acțiune Pentru a efectua comparații analitice predictive ale rentabilității investițiilor în valori mobiliare (de exemplu, acțiuni) ale diferitelor societăți pe acțiuni, este convenabil să se determine rata de creștere medie (sau compusă) a profitabilității acestora într-o anumită perioadă de timp Se calculează pe baza formulei de estimare a valorii viitoare ( ) a fluxurilor de numerar curente (plăți, încasări) FVn \u d Po '( + " \u d Po 'n) Pentru a calcula rata de creștere a randamentului titlurilor de valoare din formula , exprimați valoarea lui T ^ (i, n): T^i, n) = FVn / Po ( , ) Exemplul O societate pe acțiuni a câștigat în de mii de ruble câștigurile pe acțiune În ani, este planificat să aduceți această cifră la de mii de ruble Care va fi rata de creștere compusă a câștigului pe acțiune? Mai întâi, calculăm costul pentru rub : ТІ (y, ani) = de mii de ruble / de mii de ruble = , Conform tabelului , pentru o perioadă de ani și valoarea lui Tu = , găsim valoarea ratei dobânzii Este de aproximativ % (p , gr ) Calculul costului unei obligațiuni O caracteristică a investiției în obligațiuni este că pe toată perioada de circulație a acestora, investitorul primește venituri din acestea (de obicei la fiecare șase luni), iar când vine momentul răscumpărării (răcumpărării) obligațiunilor, valoarea nominală Prin urmare, o investiție în obligațiuni este o serie de plăți periodice egale plus o sumă forfetară finală a valorii nominale Valoarea obligațiunii (V) poate fi estimată folosind formula V = £—-— + ———, ^( + i)' ( + i)" ( , ) unde I - plăți de dobânzi (venituri) pentru perioada de circulație a obligațiunii, mii de ruble; M este valoarea nominală sau costul de răscumpărare (răscumpărare) a obligațiunii, mii de ruble; і este rata rentabilității cerută de investitor; n este numărul de perioade de plată a veniturilor cuponului din obligațiuni Exemplul Obligațiuni emise pe o perioadă de ani cu un randament cupon de % Venitul este plătit la fiecare luni, valoarea nominală a obligațiunii este de de mii de ruble Este necesar să se calculeze valoarea curentă a obligațiunii Numărul de perioade de plată este de , deoarece veniturile din cupon (dobânda) se plătesc la fiecare șase luni % din de mii de ruble - aceasta este de mii de ruble Mărimea absolută a venitului semestrial va fi egală cu de mii de ruble / = de mii de ruble Să presupunem că rata de rentabilitate așteptată a investitorului pentru această obligațiune, ținând cont de riscul de neplată, inflație, dobândă bancară, dividende plătite pentru alte titluri și alți factori, este de % Atunci prețul curent al obligațiunii este de mii de ruble ■ T ( %, ) + de mii de ruble ■ Т ( %, ) = de mii de ruble х х + mii de ruble ■ , = , mii ruble + mii de ruble = = , mii de ruble Deoarece rata de rentabilitate necesară a obligațiunii ( %) este mai mare decât rata cuponului a venitului plătit pentru aceasta ( %), prețul pe care investitorii sunt dispuși să-l plătească pentru obligațiune ( , mii de ruble) este mai mic decât valoarea nominală a acesteia valoare ( mii ruble) rub ) Investitorii se așteaptă să câștige nu numai din veniturile din cupoane, ci și din răscumpărarea valorii nominale a obligațiunii * * * Puterea de cumpărare a valorii nominale a banilor care poate fi primită în viitor este mai mică decât valoarea sa nominală în prezent Valoarea nominală a banilor scade în timp sub influența inflației și a altor factori Prin urmare, este necesar să se recurgă la calcularea valorii viitoare și prezente a fluxurilor de numerar pe baza metodologiei dobânzii compuse Conceptul de schimbare a valorii banilor în timp face posibilă compararea valorii acestora în timp Întrebări de control De ce miliard de ruble valorează mai mult astăzi decât ceva timp în viitor? De ce este atât de necesară înțelegerea conceptului de schimbare a valorii banilor în timp pentru un manager financiar? Ce parametri trebuie să cunoașteți pentru a anticipa modificarea valorii investițiilor în viitor? Care este numărul minim de parametri ai formulei, care determină valoarea viitoare a investițiilor, ar trebui cunoscut? Ce indicatori pot fi calculați pe baza formulei pentru valoarea viitoare a investițiilor? Ce determină procentul utilizat pentru calcularea valorii viitoare a investițiilor, precum și rata de actualizare a fluxurilor de numerar? Ce metodologie este folosită pentru a calcula graficele de rambursare pentru împrumuturile pe termen lung? Ce metodologie stă la baza calculului unei rente viagere? Ce metodă se utilizează pentru a determina valoarea constituirii rezervelor financiare necesare? Ce metodă se utilizează pentru a calcula prețul unei obligațiuni? Situații economice de autopregătire Situația Valoarea actuală a unei acțiuni a Rassvet JSC este de de mii de ruble Dacă dividendul așteptat este de % pe an și rata inflației este de % pe an, care ar trebui să fie valoarea minimă a acțiunilor în de ani pentru ca investitorii să nu fie interesați să-l vândă? Situația Un antreprenor plănuiește să facă un depozit de economii în valoare de de mii de ruble la sfârșitul fiecărui an timp de ani la rând pentru a face economii pentru pensionare Rata anuală a dobânzii este de % Câți bani vor fi în contul antreprenorului în , și ani? Situația Ce este mai profitabil: să primești miliarde de ruble astăzi sau miliarde de ruble in ani daca rata de discount este de %? Situația Fondul de investiții „Trust” a primit o ofertă de cumpărare a unui bloc de acțiuni pentru o perioadă de ani pentru de mii de ruble Valoarea viitoare a pachetului în ani este de așteptat la nivelul de de mii de ruble, iar rata de actualizare este estimată la % Merită să investești într-un astfel de proiect? Dacă nu, cum ar trebui modificați termenii tranzacției pentru a o face profitabilă pentru investitor? Situația Care ar trebui să fie depozitele anuale pentru depozite pentru a acumula de mii de ruble în cont în ani? Rata dobânzii este de % Situația O întreprindere trebuie să formeze o rezervă financiară în valoare de de mii de ruble în ani a achita datorii pe termen lung Acesta ar trebui să fie creat prin transferuri egale anuale către un cont de depozit de economii Ce sumă ar trebui rezervată anual într-un cont de depozit dacă rata dobânzii este de %? Situația Întreprinderea „Caruso” ia un împrumut în valoare de de mii de ruble pe o perioadă de ani la % pe an Conform termenilor contractului de împrumut, împrumutul și dobânda aferentă acestuia sunt rambursabile în patru rate egale la sfârșitul fiecărui an Calculați suma plății anuale și programați rambursarea datoriilor în termen de ani Situația Obligațiunile sunt emise pe o perioadă de ani cu un randament cupon de % Venitul este plătit la fiecare luni, valoarea nominală a obligațiunii este de de mii de ruble Calculați valoarea actuală a obligațiunii Capitolul EVALUAREA VENITURILOR SI RISCURILOR Tranzacțiile financiare, în special cele legate de investiții în valori mobiliare, se desfășoară în condiții de incertitudine, când este puțin probabil să primească profituri așteptate Instabilitatea piețelor financiare transformă pentru investitor un risc de a pierde bani în cazul fluctuațiilor nefavorabile ale valorii titlurilor pe care le deține Prin urmare, evaluarea eficacității și fezabilității tranzacțiilor de finanțare pentru achiziția de acțiuni, obligațiuni, cambii, opțiuni, contracte futures și alte instrumente pe acțiuni presupune o analiză a raportului dintre venitul așteptat și riscul asumat Regula generală este aceasta: valoarea venitului și gradul de risc sunt direct proporționale Obținerea unui venit mai mare este întotdeauna asociată cu un risc mai mare, respectiv, operațiunile mai puțin profitabile sunt asociate cu un risc mai mic de a pierde bani Teoria și practica managementului financiar a dezvoltat un aparat metodologic special, cu ajutorul căruia este posibilă măsurarea și optimizarea nivelurilor de venituri și riscuri în tranzacțiile cu valori mobiliare Goluri Scopul principal al acestui capitol este de a introduce metode de evaluare a veniturilor și riscului în implementarea operațiunilor pe piețele de valori Sunt explorate conceptele de venit și rata de rentabilitate așteptată, sunt luate în considerare trăsăturile distinctive ale venitului aritmetic și geometric; tipurile de riscuri sunt clasificate și se oferă o metodologie de evaluare a acestora; analizează indicatori ai volatilității valorii titlurilor în raport cu valorile medii (coeficientul beta), precum și unele modele care leagă veniturile necesare și riscurile Metode de estimare a veniturilor În sistemul de categorii și concepte de management financiar și de investiții, venitul este înțeles ca remunerație primită pe capitalul investit Se formează venitul investitorilor din două surse: ) încasările curente (dividendele) pe acțiuni; ) modificări ale valorii de piață a valorilor mobiliare comparativ cu prețul de cumpărare al acestora Să presupunem că la începutul anului a fost cumpărată o acțiune pentru de ruble Pe parcursul anului, au fost primite dividende în valoare de de ruble Până la sfârșitul anului, valoarea de piață a acțiunilor a crescut cu de ruble și s-a ridicat la de ruble Prin urmare, venitul anual, măsurat procentual, a fost ( de ruble + de ruble) / de ruble • % = % Evident, pe lângă factori precum suma dividendelor, prețul pieței și prețul de cumpărare al unui titlu, venitul investitorului depinde și de durata deținerii titlului Rentabilitatea investiției în valori mobiliare (ER) pentru perioada de deținere se calculează după cum urmează: ER = Dl+Apl-Li\ ( ) unde Dt este venitul primit până la sfârșitul perioadei t; Pt este prețul acțiunii în perioada t; Р( — prețul acțiunilor în perioada t- Exemplul Portofoliul de investiții al societății financiare „Shabany” în cursul anului este reflectat în Tabel Tabelul Investițiile companiei financiare „Shabany” în , mii de ruble Indicator de acțiuni JSC Svisloch JSC Daimler Preț de cumpărare (la începutul anului) , Venituri curente (dividendele primite în ) H Preț de vânzare (sfârșitul anului) Diferența de preț de vânzare și de cumpărare a acțiunilor (p - p ) - Venitul absolut absolut (linia + + rândul ) Rentabilitatea investiției (linia / rândul ), % Deși compania financiară a primit mai multe venituri curente sub formă de dividende din acțiunile JSC Daimler, totuși, din cauza scăderii valorii sale de piață la momentul vânzării ( de ruble) comparativ cu momentul achiziției ( de ruble), venitul total s-a dovedit a fi mai mare în ceea ce privește tranzacțiile cu acțiuni ale JSC Svisloch De obicei, titlurile de valoare sunt deținute de investitor pentru mai multe perioade de timp când nivelurile randamentelor sunt diferite Prin urmare, pe lângă indicatorii absoluti și relativi ai veniturilor în practica managementului financiar și al investițiilor, se obișnuiește să se măsoare valorile medii aritmetice și geometrice ale acestuia Rentabilitatea medie aritmetică este media aritmetică a randamentului pe perioada de deținere Cu toate acestea, acest indicator nu reflectă întotdeauna cu acuratețe rentabilitatea reală, estimată pe mai multe perioade Un indicator mai precis al evaluării rentabilității reale a investiției pentru o perioadă multiplă este rentabilitatea medie geometrică (AGR), denumită altfel rata anuală de rentabilitate Se calculează după formula AGR = i(](l + it)-(l + i ) - -(l + in) - , ( ) unde і - rentabilitatea pentru anumite perioade de deținere a unui titlu; n este numărul de perioade de deținere a titlului Exemplul Există informații despre acțiunile JSC Yugo-Zapad, în care societatea financiară Chizhovka și-a investit fondurile (Tabelul ) Tabelul Investiții în acțiuni ale Yugo-Zapad JSC Indicator Perioada de timp ta t? Prețul acțiunii, mii de ruble Venituri pentru perioada de proprietate sub forma unei diferențe de valoare a acțiunilor, % - Notă Nu au existat venituri sub formă de dividende Este evident că o acțiune cumpărată și apoi vândută la același preț nu a adus niciun venit investitorului Totuși, dacă definim randamentul mediu ca o medie aritmetică, obținem [( % + (- %)] / = % Acest rezultat reflectă incorect rezultatul financiar al operațiunilor cu acțiuni ale Yugo-Zapad JSC Să trecem la calculul folosind metoda randamentului medie geometrică: AGR = V( + )( + (- , )) - l = VО-l = Am primit răspunsul corect - randamentul real este Un pas important în procesul de luare a deciziilor financiare este evaluarea rentabilității medii ponderate așteptate (ER) din investiția într-un anumit titlu Măsurătorile de prognoză se efectuează pe baza probabilității statistice de obținere a unui posibil venit (іг) în cazul anumitor evenimente de natură politică, economică și de altă natură care pot afecta starea pieței de valori și valoarea valorilor mobiliare cotate: ER = i, • q + i p + + i„ pn = £(/ ) • (p,), ( ) unde este rentabilitatea posibilă la apariția evenimentului t-ro; p, — probabilitatea de apariție a evenimentului t-ro, %; n este numărul de evenimente posibile Exemplul Să comparăm profitabilitatea acțiunilor SA „Alla” și SA „Bella” În tabel furnizează date despre posibilele evenimente care afectează valoarea acțiunilor, precum și o estimare a probabilității de producere a fiecărui eveniment și nivelul posibil al veniturilor pe acțiuni în cazul acestor evenimente Tabelul Date inițiale pentru calcularea randamentului mediu ponderat așteptat al investițiilor în acțiuni, % Eveniment (starea economiei) Probabilitatea producerii evenimentului (pt) Nivel posibil de rentabilitate a investițiilor în acțiuni la producerea evenimentului (і,) SA "Alla" SA "Bella" Creșterea economică Dezvoltare normală stabilă Recesiune - Total XX În tabel a calculat indicatorii randamentelor medii ponderate ale acțiunilor SA „Alla” și SA „Bella” pentru valori date ale probabilității de creștere macroeconomică, dezvoltare stabilă și recesiune Deși acțiunile SA „Alla” sunt mai susceptibile atât la schimbări pozitive, cât și negative ale situației macroeconomice din țară, cu toate acestea, randamentul mediu ponderat al acestora a fost mai mare ( %) decât acțiunile SA „Bella” ( %) Tabelul Rentabilitatea medie ponderată a acțiunilor Alla JSC și Bella JSC Acțiuni Calculul randamentului mediu ponderat al acțiunilor Randamentul mediu ponderat al acțiunilor, % Alla JSC Bella JSC , • + , • + , (- ) , • + , + , - Metode de evaluare a riscurilor Adoptarea aproape oricărei decizii manageriale privind investițiile este de obicei asociată cu luarea în considerare a raportului dintre veniturile posibile și riscul acceptat Asigurarea echilibrului acestor doi factori este una dintre condițiile decisive pentru o activitate investițională eficientă În practică, atunci când se analizează raportul „venituri/riscuri”, se ia ca bază rata de rentabilitate general acceptată pentru un anumit stat sau piață de valori pentru așa-numitele titluri fără risc Acestea includ de obicei bonuri de trezorerie guvernamentale sau depozite de economii bancare Astfel de investiții fără risc (sau cu risc scăzut) implică, respectiv, randamente minime Investitorii care doresc să obțină un procent mai mare de rentabilitate a investiției investesc în titluri de valoare ale întreprinderilor, băncilor, companiilor financiare și altor entități comerciale, pentru care garanțiile de rentabilitate sunt cu atât mai mici, cu atât veniturile promise sunt mai mari În același timp, reducerea maximă a riscurilor devine o problemă și mai urgentă a managementului financiar O modalitate obișnuită de a reduce riscul este diversificarea investițiilor, de ex plasarea de capital pe o gamă largă de diferite valori mobiliare și alte instrumente Acestea pot fi acțiuni, obligațiuni, valută, conturi de economii, facturi, futures și alte instrumente bursiere, precum și imobiliare, obiecte cu valoare istorică, antichități Diversificarea protejează capitalurile, deoarece valoarea lor totală, distribuită în diverse direcții, nu depinde de fluctuațiile negative ale prețurilor pentru niciun obiect de investiție În plus, controlarea simultană a situației pe piețele mai multor instrumente financiare permite transferul în timp util a fondurilor din zone mai puțin profitabile către zone mai profitabile Printre cele mai cunoscute și frecvent utilizate metode de evaluare a riscului în analiza investițiilor se numără indicatorul abaterii standard (sau standard) a venitului (o): a \u d E (h-EN) P (- ( ) V Algoritmul pentru calcularea abaterii pătrate medii (standard) este următorul: etapa Se determină rentabilitatea medie ponderată așteptată (ER prin formula ) a -a etapă Se determină abaterile nivelurilor posibile de rentabilitate la apariția anumitor evenimente (it) de la rentabilitatea medie ponderată așteptată a -a etapă Valoarea fiecărei abateri obținute în etapa a -a se pune la pătrat și se înmulțește cu probabilitatea de obținere a venitului corespunzător (pt), iar rezultatele se însumează Astfel, se găsește abaterea pătrată a nivelurilor probabile de rentabilitate pentru fiecare eveniment de la rata medie ponderată a rentabilității (o ) etapa a -a Rădăcina pătrată este luată din abaterile pătrate ale nivelurilor probabile de rentabilitate pentru fiecare eveniment din randamentul mediu ponderat și se obține abaterea standard a rentabilității (st) Exemplul Să ilustrăm acest algoritm revenind la datele din tabel și Calculele abaterii pătrate medii (standard) a venitului, respectiv, pentru acțiunile Alla JSC și Bella JSC sunt date în tabel și Abaterea standard a venitului pentru acțiunile SA „Alla” ( , %) este semnificativ mai mare decât pentru acțiunile SA „Bella” ( , %) Aceasta înseamnă că investițiile în acțiunile Alla JSC sunt asociate cu riscuri mai mari decât investițiile în acțiunile Bella JSC Abaterile standard pot fi analizate împreună cu randamentele medii ponderate ale acțiunilor acestor companii Alla JSC are ER = %, iar Bella JSC are ER = % (vezi Tabelul ) Aceasta înseamnă că venitul real din acțiunile Alla JSC va fi în intervalul de ± , % de la nivelul de %, i e de la - , la , % În consecință, pentru acțiunile Bella JSC, abaterile de la randamentul mediu ponderat ( %) vor fluctua în ± , %, adică de la , la , % Prin urmare, probabilitatea ca rentabilitatea reală a acțiunilor Bella JSC să difere semnificativ de valoarea așteptată este mică Acest lucru confirmă încă o dată concluzia că investițiile în aceste acțiuni sunt mai puțin riscante decât în acțiunile Alla JSC Tabelul Calculul abaterii standard a venitului pe acțiunile Alla JSC Eveniment (starea economiei) Probabilitatea producerii evenimentului (pt), % Nivelul posibil al rentabilității investițiilor în acțiuni la producerea evenimentului (îj), % Prima etapă Calculul randamentului mediu ponderat al acțiunilor (ER ), % Etapa a -a Abaterea nivelurilor posibile de rentabilitate de la rentabilitatea medie ponderată așteptată la apariția evenimentelor (it - ER) Etapa a -a Abateri la pătrat (it - ER) Etapa a -a Abateri la pătrat înmulțite cu probabilitatea de obținere a venitului corespunzător (o • pt) Creștere economică - = , = , Dezvoltare normală stabilă - = - • , = Recesiune - - - - = - , = = , Total X Abaterea medie pătratică (standard), % , Tabelul Calculul abaterii standard a venitului pe acțiunile Bella JSC Eveniment (starea economiei) Probabilitatea producerii evenimentului (pt), % Nivelul posibil al rentabilității investițiilor în acțiuni la producerea evenimentului (îj), % Prima etapă Calculul randamentului mediu ponderat al acțiunilor (ER ), % Etapa a -a Abaterea nivelurilor posibile de rentabilitate de la rentabilitatea medie ponderată așteptată la apariția evenimentelor (it - ER) Etapa a -a Abateri la pătrat (it - ER) Etapa a -a Abateri la pătrat înmulțite cu probabilitatea de obținere a venitului corespunzător (о ■ pf) Creștere economică - = , = Dezvoltare normală stabilă - = , = Recesiune - = - , = Total rădăcină medie pătratică (standard) abatere, % X , Pe lângă abaterea rădăcină pătratică medie (standard), coeficientul de variație (CV) sau coeficientul de abatere de la valoarea nominală este utilizat pentru evaluarea riscurilor Utilizarea acestui criteriu de evaluare a riscului este de preferat, deoarece vă permite să legați mai strâns riscul de rentabilitatea așteptată Coeficientul de variație este determinat prin împărțirea abaterii standard a randamentului unei acțiuni (o>) la randamentul său așteptat (ER): SU = a/er ( , ) Continuând să luăm în considerare Exemplul , obținem următoarele rezultate Coeficientul de variație pentru acțiunile Alla SA este de , ( , / ), iar pentru acțiunile Bella SA - , ( , / ) Să comparăm indicatorii de risc ai ambelor întreprinderi: , / , = , Astfel, deși acțiunile Alla JSC au un randament mai mare, sunt de aproape ori mai riscante decât acțiunile Bella JSC Tipuri de riscuri Numeroase riscuri care decurg din tranzacțiile cu valori mobiliare sunt de obicei clasificate în sistematice și nesistematice Aceasta poate fi exprimată vizual: Risc total = Riscuri sistematice + Riscuri nesistematice ( , ) Existența riscurilor sistematice se datorează influenței factorilor macroeconomici, politici interni și chiar internaționali Ca exemple, putem numi modificări ale strategiei de dezvoltare economică a statului, o schimbare a regimului politic din țară, reforme fiscale, modificări ale pieței globale de energie, valutar și alte piețe care pot avea un impact semnificativ asupra economiei a aproape orice stat Riscurile sistematice afectează valoarea titlurilor de valoare ale companiilor, indiferent de situațiile care se dezvoltă direct în companiile în sine Ele sunt altfel numite inevitabile și sunt clasificate ca nedemontabile prin diversificare Principalele tipuri de riscuri sistematice sunt riscurile de piață, ale ratei dobânzii și ale puterii de cumpărare Riscurile de piață sunt asociate cu modificări ale valorii acțiunilor ca urmare a fluctuațiilor semnificative de pe piețele bursiere de sub influența tranzacțiilor speculative menite să crească prețurile (așa-numita strategie „bulls”) sau să scadă cotațiile titlurilor (strategia „ursilor”) Riscurile ratei dobânzii sunt influențate de schimbările de pe piețele monetare și de capital Acestea apar ca urmare a modificărilor ratei de refinanțare a băncii naționale, a cursurilor de schimb și a ratelor dobânzilor băncilor comerciale, precum și a altor condiții financiare Riscurile de dobândă pot avea un impact semnificativ asupra valorii titlurilor deținute de investitori Acestea afectează în special prețurile titlurilor de valoare cu rată fixă (obligațiuni) și prețurile imobiliare De regulă, dacă rata dobânzii crește (scade), atunci prețul (de exemplu, obligațiunile) scade (crește) Riscurile legate de puterea de cumpărare apar atunci când obligațiile financiare ale emitenților de valori mobiliare sunt amortizate din motive legate de inflație Când moneda devine mai ieftină, investitorul riscă să primească de la debitor pentru titlurile sale de valoare (de exemplu, obligațiuni, cambii) bani care au o putere de cumpărare mai mică decât cea cu care au fost cumpărate cândva aceste titluri Riscurile nesistematice nu depind de motive economice și politice generale, ele sunt direct legate doar de activitățile unor entități comerciale specifice Eficiența funcționării companiilor afectează în mod direct valoarea titlurilor acestora (acțiuni, obligațiuni, cambii) Riscurile nesistematice sunt asociate cu grevele angajaților companiei; deteriorarea calității managementului din cauza unor decizii eronate de personal; succesul competitorilor care produc produse similare cu un nivel ridicat de profitabilitate; noi soluții tehnice și tehnologice care pot duce la apariția de noi produse și pot face inutile produsele fabricate de companie etc Potrivit estimărilor experților, aproximativ - % din toate valorile mobiliare sunt supuse riscurilor nesistematice Cu toate acestea, riscurile nesistematice pot fi reduse prin diversificarea optimă a investițiilor, motiv pentru care se numesc riscuri diversificate sau evitabile Riscurile nesistematice includ riscurile de afaceri, riscurile de lichiditate și neplățile Riscurile de afaceri sunt determinate de specificul general al companiei ale cărei valori mobiliare sunt tranzacționate la bursă Aici include fluctuațiile cererii și ofertei pentru produsele companiei; modificarea costului producției sale; inovații în tehnologia de fabricație a produselor, în organizarea și conducerea întreprinderii; modificarea componenței personalului de conducere, modificări ale calificărilor angajaților etc Riscurile de lichiditate apar atunci când activele nu pot fi vândute rapid Drept urmare, titlurile de valoare sunt vândute cu reduceri semnificative Riscurile de neplată sunt asociate cu insolvența emitentului de valori mobiliare, cu incapacitatea acestuia de a plăti în timp util dobânzile sau de a-și rambursa obligațiile de datorie Aceste riscuri sunt mari atunci când se ocupă de valori mobiliare ale companiilor care se confruntă cu dificultăți financiare Măsurarea riscurilor sistematice ale investițiilor de portofoliu (Beta) În practică, investitorii nu investesc niciodată în titlurile de valoare ale unei companii Aceștia achiziționează acțiuni, obligațiuni, bilete la ordin și alte instrumente financiare ale corporațiilor, băncilor, fondurilor de pensii și corporative, companiilor de asigurări, precum și ale statului și formează portofolii de investiții Pentru investitor, modificarea profitabilității și riscului portofoliului de investiții în ansamblu este mai semnificativă decât modificarea acțiunilor individuale incluse în acesta Prin urmare, dinamica veniturilor și a riscurilor acțiunilor individuale este analizată în primul rând prin prisma impactului acestora asupra performanței portofoliului Randamentul așteptat al unui portofoliu de investiții (RP) este calculat prin ponderarea nivelurilor de rentabilitate așteptate pentru fiecare acțiune (ERt) în funcție de ponderea acestora în portofoliu (TR,): RP = ERlW + ER -W + + ERn-Wn = ^ERt ■ W(, ( ) i = l unde n este numărul de acțiuni din portofoliu Ponderea acțiunilor individuale în portofoliul total se calculează prin împărțirea valorii investițiilor în aceste acțiuni la valoarea întregului portofoliu Exemplul Să presupunem că societatea de investiții Ajax a investit de mii de ruble în proporție egală în acțiunile a patru companii: Lotus, Electron, Arktik și City Corp (Tabelul ) Tabelul Portofoliul de investiții Ajax Compania ale cărei acțiuni au fost incluse în portofoliu Valoarea investițiilor în acțiuni, mii de ruble Ponderea acțiunilor în valoarea totală a portofoliului, % Randamentul așteptat al acțiunilor, % Lotus Elektron Arktik Citicorp Total Randamentul așteptat al portofoliului de investiții al Ajax, calculat folosind formula , va fi egal cu , x + , x + , x + , x = , % Să presupunem că randamentul real al acțiunilor Lotus a fost de % (în loc de %), iar pe acțiunile Citicorp a fost de % (în loc de %) În ciuda unor astfel de fluctuații semnificative ale valorii acțiunilor companiilor individuale, randamentul real al portofoliului de investiții Ajax în ansamblu nu va fi supus unor schimbări puternice în comparație cu indicatorii așteptați și va fi , x + , x + , x - , x (- ) = \u d + , + - , \u d , % Rentabilitatea acceptabilă pentru Ajax a fost menținută datorită diversificării raționale a investițiilor Dacă vorbim despre riscurile de portofoliu, atunci pentru evaluarea acestora este imposibil să se utilizeze valorile medii ponderate ale riscului acțiunilor individuale, așa cum s-a arătat în exemplul veniturilor din portofoliu Riscul de portofoliu poate fi semnificativ mai mic decât riscul acțiunilor individuale Interesant este că teoretic poate fi chiar zero, în ciuda riscului ridicat al acțiunilor individuale incluse în portofoliu Exemplul În portofoliul de investiții al lui Juventus, % este ocupat de acțiuni ale SA Viktor și % de acțiuni ale SA Moisha Indicatorii săi au o corelație absolut negativă a rentabilității (coeficientul de corelație este - ) (Tabelul ) Tabelul Portofoliul de investiții al lui Juventus cu o corelație negativă a randamentelor, % An Rentabilitatea investiției în acțiuni Rentabilitatea totală a portofoliului de investiții Juventus SA „Victor” SA „Moisha” - - - - Rentabilitatea medie Abaterea standard , , Fluctuațiile semnificative ale valorii acțiunilor Viktor JSC și Moisha JSC pe parcursul a ani indică riscul lor destul de ridicat, dacă aceste acțiuni sunt considerate separat unele de altele și nu ca parte a unui portofoliu comun de investiții Combinarea acțiunilor într-un singur portofoliu reduce riscurile la Acest lucru se realizează ca urmare a faptului că tendințele și amploarea modificărilor randamentelor acțiunilor celor două companii sunt invers proporționale între ele: atunci când randamentele acțiunilor a Victor JSC a crescut, randamentul acțiunilor Moisha JSC a scăzut și invers Cu alte cuvinte, dinamica rentabilității investiției în acțiunile acestor companii a avut o corelație negativă Să presupunem acum că corelația prețurilor acțiunilor este pozitivă (coeficientul de corelație este + ) (Tabelul ) Tabelul Portofoliul de investiții Juventus cu o corelație de rentabilitate absolut pozitivă, % An Rentabilitatea investiției în acțiuni Rentabilitatea totală a portofoliului de investiții Juventus SA „Victor” SA „Moisha” - - - Sfârșitul mesei - - - Rentabilitatea medie Abaterea standard , , , După cum rezultă din tabel , riscul portofoliului de investiții este de , % O creștere simultană a randamentelor celor două companii ar determina o creștere a randamentului întregului portofoliu, iar o scădere simultană ar determina o scădere a randamentului global al portofoliului Atunci riscul portofoliului de investiții ar fi egal cu riscul acțiunilor individuale Prin urmare, diversificarea nu reduce riscul de portofoliu atunci când stocurile din portofoliu sunt corelate pozitiv În practică, majoritatea acțiunilor au o corelație pozitivă, dar, de regulă, nu este direct proporțională Să presupunem că, în exemplul nostru, coeficientul de corelație al rentabilității acțiunilor Viktor JSC și Moisha JSC este + , (Tabelul ) Tabelul Portofoliul de investiții Juventus cu o corelație pozitivă a randamentelor (coeficient de corelație + , ), % An Rentabilitatea investiției în acțiuni Rentabilitatea totală a portofoliului de investiții Juventus SA „Victor” SA „Moisha” - - - - Rentabilitatea medie Abaterea standard , , , Rentabilitatea totală a portofoliului de investiții Juventus coincide în acest caz cu rentabilitatea acțiunilor incluse în acesta ( %) Totuși, abaterea standard a portofoliului în ansamblu ( , %) este mai mică decât abaterea standard a stocurilor individuale ( , %) Aceasta înseamnă că riscul de portofoliu nu coincide cu riscul mediu al acțiunilor individuale și, prin urmare, diversificarea la nivelul actual de corelare pozitivă a randamentelor acțiunilor (+ , ), deși reduce nivelul de risc al portofoliului, nu elimină complet riscul Comparând cele trei opțiuni discutate mai sus pentru o posibilă corelare a stocurilor, putem trage următoarele concluzii: Cu o corelație negativă extremă (maximă) a stocurilor incluse în portofoliul de investiții, diversificarea asigură un nivel de risc zero al portofoliului Cu o corelație extremă (maximum) pozitivă a stocurilor incluse în portofoliul de investiții, diversificarea nu are niciun efect asupra reducerii nivelului de risc pentru portofoliul în ansamblu Orice altă corelație de acțiuni reduce, dar nu elimină complet, impactul riscurilor inerente acțiunilor individuale asupra nivelului de risc global al unui portofoliu de investiții Pentru portofoliile de investiții care conțin acțiuni ale mai mult de două companii, există următoarea regulă de reducere a riscului de portofoliu: riscul portofoliului scade dacă numărul de acțiuni incluse în portofoliu crește Evident, pe lângă direcția corelației (pozitivă sau negativă) și volumul portofoliului de investiții, un factor important în reducerea riscurilor de portofoliu este mărimea corelației randamentelor stocurilor În acest sens, este o axiomă a concluziona că, cu cât coeficientul de corelație este mai mic, cu atât riscurile pentru portofoliile de investiții constituite dintr-un număr mare de acțiuni sunt mai mici Un alt factor care ar trebui luat în considerare atunci când se evaluează riscul de portofoliu este afilierea la industrie a acțiunilor incluse în acesta Corelația dintre randamentul acțiunilor în companiile din aceeași industrie este mai puternică decât în stocurile din industrii diferite Aceasta înseamnă că, pentru a reduce riscurile de portofoliu, este recomandabil să cumpărați acțiuni ale companiilor care operează în diferite sectoare ale economiei Principalele mijloace de analiză economică și matematică a raportului dintre venituri și riscuri în implementarea portofoliului investiția este Capital Asset Pricing Model, sau pe scurt CAPM A dezvoltat-o în anii Oamenii de știință americani G Markowitz și W Sharp au primit Premiul Nobel pentru aceasta ( ) Baza modelului CAPM este o ecuație de regresie liniară numită Linia pieței de securitate (SML): ER, =Rf+ bt(Rm - Rf), ( , ) unde ERi este randamentul așteptat al cotei i, %; Rf — venitul din dobânzi aferente investițiilor în titluri fără risc (rata fără risc), %; b; — coeficientul beta care măsoară nivelul de risc sistematic (nediversificabil, necontrolabil) al acțiunii i-a; Rm — venitul așteptat din portofoliul de titluri de piață, %; (Rm - Rf) — primă de risc de piață, % Venitul din dobânzi aferente investițiilor în titluri fără risc (Rf) reprezintă rentabilitatea minimă a investiției în obligațiunile de stat Factorul beta este unul dintre cele mai importante elemente ale ecuației SML Valoarea acestuia caracterizează valoarea cu care se modifică randamentul acțiunii i-a odată cu modificarea randamentului mediu al pieței de valori Un indicator al rentabilitatii medii a pietei de valori sunt, de exemplu, indicele Dow Jones (pentru Bursa din New York) si alti indicatori similari Dacă coeficientul beta al stocului i este egal cu , atunci aceasta înseamnă că, odată cu o creștere a randamentului mediu al pieței de valori, de exemplu, cu %, profitabilitatea stocului i crește și cu % În consecință, dacă piața scade cu %, profitabilitatea cotei i-a scade cu aceeași valoare Dacă coeficientul beta este de , , aceasta indică faptul că randamentul acțiunii i-a este dependent de doar % de fluctuația randamentului mediu al pieței de valori În ceea ce privește măsurarea riscurilor de portofoliu, trebuie menționate următoarele Riscitatea oricărui portofoliu de investiții specific al companiei A cu un coeficient beta de ar trebui evaluată ca fiind corespunzând riscului portofoliului mediu de piață, de exemplu de parcă acest portofoliu de investiţii s-ar fi format după o structură care corespunde în totalitate structurii medii a pieţei de valori Dacă portofoliul de investiții al companiei B ar avea o valoare beta de , , atunci gradul de risc al acestuia ar fi jumătate față de riscul portofoliului companiei A și riscul mediu de piață În schimb, să presupunem că portofoliul de investiții al companiei B are o valoare beta de Aceasta înseamnă că volatilitatea randamentului acestui port felya este de două ori volatilitatea medie a pieței Este evident că un astfel de portofoliu în componența și structura sa diferă cu aproximativ două ordine de mărime față de cel mediu al pieței și, prin urmare, este de două ori mai riscant decât acesta Deținând un astfel de pachet de valori mobiliare, cineva poate deveni instantaneu fie miliardar, fie faliment Așadar, coeficientul beta poate fi considerat cel mai indicativ criteriu pentru aprecierea gradului de risc al investiției în valori mobiliare cotate la bursă Într-o formă generalizată, interpretarea acestui indicator este dată în tabel Tabelul Valori beta în ecuația SML Posibilă valoare beta Interpretare b = Venitul pe titluri practic nu depinde de starea pieței de valori, riscurile sunt egale cu zero Un exemplu tipic de astfel de titluri de valoare sunt bonurile de trezorerie guvernamentale b = , Riscul titlurilor este de două ori mai mic decât media pieței b = Riscul asupra valorilor mobiliare este egal cu media pieței; structura portofoliului este, de asemenea, identică cu media pieței b = Riscul asupra valorilor mobiliare este de două ori mai mare decât media pieței Luați în considerare interpretarea economică a elementelor rămase ale ecuației SML Diferența (Rm - Rf) este prima de risc de piață care mărește rentabilitatea minimă obținută pe titlurile fără risc Produsul acestei diferențe și beta oferă prima de risc de piață pentru al-lea stoc Prima pentru o anumită acțiune poate fi mai mică, egală sau mai mare decât prima pentru o acțiune care are un randament mediu pe piață, în funcție de coeficientul beta: este mai mică, egală sau mai mare decât Prima de risc de piață este determinată de valoarea cu care randamentul așteptat al unui investitor depășește rentabilitatea minimă a investiției în titluri fără risc Să presupunem că rentabilitatea trezorerielor guvernamentale este de %, iar rentabilitatea medie pe acțiune a Pino, care este destul de satisfăcătoare pentru investitor, este de % Atunci prima de risc de piață este de % - % = % Din cele de mai sus rezultă că, dacă riscul investiției în acțiuni Pino este de două ori mai mare decât media pieței de valori (coeficientul beta este ), atunci prima de risc de piață ar trebui să fie de două ori mai mare Dacă gradul de risc al acțiunilor este de , , atunci prima ar trebui redusă la jumătate Să presupunem că beta acțiunilor Pino este , Atunci prima de risc de piață pentru investiția în aceste acțiuni va fi de % • , = % În consecință, randamentul așteptat al acțiunilor Pino, calculat folosind formula , va fi egal cu % + ( % - %) • , = % Dacă, de exemplu, acțiunile Phaedra sunt de patru ori mai riscante decât acțiunile Pino și au o valoare beta de , atunci randamentul așteptat al acestor acțiuni este % + ( % - %) • = % Pentru acțiunile Simonetta, care are o beta de , randamentul așteptat este ( % + ( % - %) • = % * * * Rentabilitatea și riscurile sunt cei doi factori principali care trebuie evaluați în procesul de luare a deciziilor financiare și de investiții Există o relație direct proporțională între ele: cu cât venitul este mai mare, cu atât riscul este mai mare și invers Principalul criteriu pentru gradul de risc este coeficientul beta, iar un mijloc important de reducere a riscului investițiilor în valori mobiliare este diversificarea Controlați întrebările și sarcinile Cum se măsoară randamentul titlurilor de valoare? Cum sunt evaluate riscurile asociate cu investițiile în valori mobiliare? Care sunt dezavantajele metodei mediei aritmetice de calcul a randamentului stocului? Cum este calculul geometric al randamentului stocului? Ce formulă este folosită pentru a determina rentabilitatea așteptată? Care este relația axiomatică dintre venit și riscuri? Pentru ce este abaterea standard a randamentului stocului și cum se calculează? Care sunt dezavantajele acestui indicator? Cum se determină factorul de derating? Numiți principalele grupuri și tipuri de riscuri Ce este CAPM? Numiți elementele principale ale ecuației SML Oferiți o interpretare economică a valorilor coeficientului beta Cum se calculează prima de risc de piață? Ce este diversificarea riscului? Care este sursa de informații pentru indicatorul randamentelor așteptate dintr-un portofoliu de valori mobiliare tranzacționabile? Situații economice de autopregătire Situația Randamentul așteptat al acțiunilor companiei „Parma” - %; abaterea standard a randamentelor așteptate - %; coeficient de corelație cu valoarea medie de piață a rentabilității - , ; coeficientul beta este - , Rentabilitatea așteptată a acțiunilor companiei „Veneția” - %; abaterea standard a rentabilității așteptate este de %; coeficient de corelație cu valoarea medie de piață a rentabilității - , ; coeficientul beta este Este necesar să se evalueze ale cui acțiuni sunt mai riscante De ce? Situația Datele inițiale privind acțiunile Torino și Fiorentina sunt cuprinse în următorul tabel: Probabilitatea producerii evenimentului Rentabilitatea așteptată a stocurilor Torino Fiorentina , - - , , , , Este necesar să se calculeze rata medie ponderată a rentabilității și abaterile standard ale randamentului acțiunilor Torino și Fiorentina Situația Randamentul companiei pe titlurile fără risc este de %, iar randamentul cerut de investitor este de % Datele inițiale sunt cuprinse în următorul tabel: Share Costul investiției în acțiuni, mii de ruble Beta A , B - , B , D , Calculați rentabilitatea așteptată a portofoliului de investiții Capitolul COSTUL CAPITALULUI AL O ÎNTREPRINDERE Scopul principal al managementului financiar este maximizarea valorii întreprinderii, exprimată în creșterea capitalului proprietarilor Capitalul ca factor de producție are valoarea lui Din punct de vedere economic, este și o estimare a costurilor de oportunitate Una dintre metodele de creștere a capitalului proprietarilor este să investești în proiecte care pot aduce un randament care să acopere costul capitalului Rentabilitatea așteptată de investitor reflectă costul de oportunitate al investiției în acest proiect particular, și nu într-un altul cu risc egal Sursele fondurilor de investiții pot fi fondurile împrumutate, acțiunile preferate și ordinare și rezultatul reportat Fiecare dintre ele este însoțită de un anumit risc și corespunde unor valori diferite ale randamentului necesar pentru a compensa acest risc În plus, compania trebuie să fie sigură că rentabilitatea așteptată a investiției va depăși costul strângerii de fonduri Goluri Scopul principal al acestui capitol este de a lua în considerare metoda de determinare a costului mediu ponderat al capitalului și metodele de estimare a costului componentelor acestuia Subiectele de studiu sunt: ♦ structura capitalului întreprinderii; ♦ metode de determinare a costului capitalului împrumutat; ♦ metode de determinare a costului capitalului propriu; ♦ modalităţi de majorare a capitalului propriu; ♦ modalități de determinare a costului capitalului atunci când se utilizează rezultatul reportat; ♦ metode de determinare a costului capitalului în cazul unei noi emisiuni de acţiuni; ♦ tehnici de determinare a costului capitalului folosind diverse metode și abordări de evaluare a capitalului; ♦ metode de determinare a costului mediu ponderat al capitalului (WACC) Conceptul de cost al capitalului unei întreprinderi În bilanţul din dreapta sunt elemente cu diferite tipuri de obligaţii de datorie ale întreprinderii, acţiuni preferenţiale şi ordinare În general, ele pot fi numite componente ale capitalului întreprinderii Orice creștere a valorii totale a activelor înseamnă finanțarea întreprinderii cu o creștere simultană a sumei a una, două sau mai multe componente ale capitalului Exemplul „Furnizorul” întreprinderii intenționează să implementeze un nou proiect pentru a funcționa pe Internet Pentru a face acest lucru, are nevoie de fonduri în valoare de de mii de ruble Compania poate contracta un credit cu % pe an, sau poate folosi fonduri proprii Costul capitalului propriu este de , % (pe baza dobânzii la acțiunile comune) Să presupunem că societatea urmează să finanțeze proiectul în detrimentul fondurilor de credit (capital împrumutat) la %, presupunând că costul capitalului de credit este mai mic decât costul capitalului propriu Cu toate acestea, această soluție este incorectă Dacă „Furnizorul” finanțează proiectul cu pasive, este posibil să nu mai poată primi un împrumut în viitor, deoarece odată cu creșterea volumului fondurilor de credit, coeficientul de dependență financiară va crește Acest lucru va reduce capacitatea de a primi fonduri de credit în anii următori Opțiunea rămâne de a majora capitalul social suplimentar pentru a acoperi pasivele Dar să presupunem că „Furnizorul” primește un împrumut de % pe an în valoare de de mii de ruble pentru a finanța o parte a proiectului Rentabilitatea proiectului va fi de % pe an Anul viitor, compania va finanța un nou proiect din fonduri proprii în valoare de de mii de ruble, iar profitabilitatea acestuia va fi de %, ceea ce este mai mult decât cel de anul trecut de %, dar mai mic decât costul capitalului propriu ( , %) Se pune întrebarea despre rentabilitatea noului proiect și costul capitalului Furnizorului Pentru a rezolva această problemă, întreprinderea trebuie să cunoască costul total al capitalului utilizat în acest proiect Cu alte cuvinte, este necesar să se determine costul mediu ponderat al capitalului Să introducem notația pentru componentele principale: kd este costul capitalului datorat pentru întreprindere (rata dobânzii) sau costul capitalului datoriei înainte de impozitare În exemplul nostru, kd = %; kd(l - T) este costul capitalului împrumutat după impozitare, unde T este rata impozitului pe venit Considerăm o situație în care o întreprindere plătește dobândă la un împrumut din profit înainte de a calcula impozitul pe venit În consecință, costul capitalului împrumutat pentru întreprindere este redus Vom folosi expresia kd(l - T) în formula de calcul a costului mediu ponderat al capitalului; kp este costul capitalului pentru acțiunile preferate Pentru întreprinderea „Furnizor” kp = , %; ks este costul capitalului pe acțiunile comune sau rentabilitatea acțiunilor comune Capitalul propriu poate fi strâns de o întreprindere în două moduri: a) prin utilizarea rezultatului reportat (capital intern), care se înțelege ca profitul net al întreprinderii minus dividendele acumulate; b) prin emiterea de noi actiuni ordinare (capital extern) În exemplul nostru, ks = , %; WACC (costul mediu ponderat al capitalului) este costul mediu ponderat al capitalului În primul rând, ne interesează trei componente: kd(l - T), kp și ks Să luăm în considerare fiecare componentă separat înainte de a oferi o formulă pentru calcularea WACC Costul capitalului împrumutat Costul capitalului împrumutat după impozitare este utilizat pentru a calcula costul mediu ponderat al capitalului Este egal cu diferența dintre valoarea dobânzii la împrumut și valoarea economiilor fiscale: kd- kd- T = kd- ( - T), ( , ) unde kd ■ T este valoarea impozitului pe venit Costul capitalului împrumutat al întreprinderii Furnizor după impozitare este egal cu kd(l - T) = % • ( - , ) = % • , = , % Statul acoperă o parte din costul capitalului împrumutat (se reduce valoarea impozitului pe venit), ceea ce reduce în general dobânda pentru utilizarea capitalului împrumutat Motivul pentru care costul după impozitare al datoriei este utilizat în formula WACC este din următoarele De cantitatea de capital propriu pe care o întreprindere se străduiește în mod constant să o maximizeze depinde fluxuri blânde după impozitare Ținând cont de dobânda pentru utilizarea capitalului împrumutat înainte de calculul impozitului, societatea reduce plățile de impozit la buget, reducând astfel costul capitalului împrumutat, inclusiv impozitul, mai mic decât înainte de impozitare Costul capitalului împrumutat este rata dobânzii la un împrumut nou, și nu la unul deja primit și utilizat Costul marginal al capitalului datoriei este important pentru noi Acest lucru este important în bugetul de capital Costul capitalului propriu: acțiuni preferate ( , ) Costul capitalului pentru acțiunile preferate este procentul anual de dividende Este definit ca coeficientul de împărțire a sumei dividendelor datorate (Op) la valoarea curentă a acțiunilor preferențiale (Pp): Exemplul Compania Furnizor emite acțiuni preferate cu un dividend anual de de ruble pe acțiune și le vinde pe piața valorilor mobiliare la un preț de de ruble pe acțiune Prin urmare, costul capitalului pentru o acțiune preferențială este ^=^ = , % r Atunci când calculăm costul capitalului propriu pentru acțiunile preferate, nu putem ajusta pentru impozite, deoarece dividendele aferente acțiunilor preferențiale, spre deosebire de dobânda la capitalul împrumutat, provin din venitul net Ele nu afectează baza impozabilă la calculul impozitelor din profit Costul capitalurilor proprii: acțiuni ordinare Venituri reținute Costul capitalului datorat și costul capitalului propriu al acțiunilor preferențiale se bazează pe randamentul cerut de investitori din aceste surse de fonduri Costul capitalului propriu al acțiunilor ordinare este determinat de procentul rentabilității investitorilor asupra acțiunilor ordinare ale întreprinderii Valoarea capitalului acțiunilor ordinare poate fi majorată în două moduri: ♦ prin utilizarea rezultatului reportat primit în cursul anului; ♦ prin emiterea de noi acțiuni ordinare (emisiune) Rețineți că costul capitalului primit prin emisiune este mai mare decât costul capitalului primit prin distribuirea profitului net al întreprinderii: în primul caz, se ia în considerare și costul emiterii unei noi emisiuni de acțiuni ordinare În cele ce urmează, vom folosi simbolul ks pentru a desemna valoarea capitalului primit din fondul de profituri reportate, adică valoarea capitalului strâns prin emitere sau, așa cum am numit-o mai devreme, capitalul extern Proprietarii întreprinderii pot, după impozitarea și acumularea dividendelor pe acțiunile privilegiate, să folosească profitul încasat pe anul sub formă de dividende pe acțiuni ordinare ca compensație pentru utilizarea acestei componente a capitalului Dar ei au dreptul să nu acumuleze dividende, ci să le reinvestească în afacere, iar atunci valoarea capitalului implicat în afacere este estimată la costul de oportunitate (ks) Aceasta înseamnă că deținătorii de acțiuni ordinare, după ce au primit dividende acumulate, le pot investi în alte valori mobiliare Prin urmare, rentabilitatea întreprinderii din suma dividendelor datorate deținătorilor de acțiuni ordinare nu trebuie să fie mai mică decât cea asigurată de investiții alternative cu același risc Întreprinderea, după ce a primit venituri mai mici de ks, plătește deținătorilor de acțiuni ordinare diferența dintre valoarea costului de oportunitate al capitalului și valoarea veniturilor primite din utilizarea sumei dividendelor Acest lucru va permite deținătorilor să investească bani în alte active și să returneze veniturile pierdute eu ] Determinarea costului capitalului pe baza modelului CAPM Modelul CAMP a fost considerat de noi mai devreme, în § Îl folosim în calcularea costului capitalului propriu pentru acțiunile comune Acest model se bazează pe ipoteza că dobânda pe acțiunile comune este egală cu suma ratei dobânzii fără risc și a primei de risc rămase după diversificare Algoritmul de estimare a valorii acțiunilor ordinare este următorul: ) se determină rata dobânzii fără risc (R/), de obicei aceasta este rata la obligațiile guvernamentale (GKO și GDO); ) se calculează coeficientul beta al stocurilor (&r), care evaluează riscul sistemic Valoarea lui i este determinată de coeficientul i-beta al întreprinderii Valoarea medie bA = ; ) se calculează rentabilitatea, sau rentabilitatea stocului „mediu” (Yat); ) randamentul necesar al acțiunilor companiei se calculează folosind ecuația CAPM: Hei, \u d R, + ldyi - yd ( , ) Această formulă include valoarea ratei dobânzii fără risc (ID, primă de emisiune (Rm - Rț), crescătoare sau descrescătoare în funcție de riscul inerent al acțiunii, măsurată prin coeficientul beta Exemplul După analizarea situației actuale de pe piața financiară, compania Jupiter a determinat ca rata fără risc (rata GKO) să fie de %, coeficientul beta este de , (asta înseamnă că randamentul unei acțiuni este dependent de doar % privind fluctuațiile pe piața de valori a randamentului mediu) Rentabilitatea așteptată (Rm) % Calculați rata dobânzii la acțiunile comune, amintindu-ne că este egală cu randamentul acțiunilor (ks = ERt): \u d % + , ■ ( % - %) \u d , % Pentru b[ = , , i e valoarea indicatorului de risc este peste medie, rata dobânzii va fi egală cu ks = % + , • ( % - %) = , % Când b[ = , valoarea medie a ratei dobânzii se obține astfel: k, = % + • ( % - %) = % Modelul CAMP determină cu exactitate costul capitalului pentru acțiunile comune, dar există o serie de probleme cu acesta Astfel, dacă deținătorii de acțiuni obișnuite nu sunt bine diversificați, aceștia iau aceleași decizii financiare și sunt mai probabil să le pese de piața offline decât de un anumit risc de piață În acest caz, riscul investițional echitabil al întreprinderii nu poate fi măsurat prin coeficientul beta și, în consecință, calculul valorii lui ks prin metoda CAMP reduce acuratețea valorii sale În plus, este dificil să obțineți o evaluare corectă a investițiilor, deoarece nu există un răspuns fără echivoc la întrebarea: ce rată a dobânzii fără risc (Rf) să preferați - pentru guvern pe termen scurt (GKO) sau pe termen lung (GDO) ) obligatii În plus, este dificil pentru investitori să determine valoarea viitoare a beta a unei întreprinderi și este, de asemenea, dificil să se calculeze prima de risc de piață Determinarea costului capitalului prin luarea în considerare a costului obligațiunilor și a primei de risc Analiștii care nu au încredere în metoda CAMP folosesc adesea o metodă subiectivă de estimare a costului capitalului pentru acțiunile comune: ei adaugă pur și simplu o primă de risc aproximativă de - puncte procentuale la rata propriilor obligații pe termen lung ale companiei Este logic să presupunem că companiile cu un rating scăzut sunt obligate să plătească o rată sporită la împrumuturi și, prin urmare, costul capitalului propriu ar trebui să fie și el ridicat Exemplul O companie foarte stabilă a emis obligațiuni cu un randament de % pe an Costul capitalului său social poate fi estimat prin formula (J ) ks kb + (Rrn Rf)t unde fe;, este randamentul obligațiunii În cazul nostru, costul capitalului propriu este ks = % + % = % Deoarece prima de risc de % este o estimare (adică sugerată de experți), costul calculat al capitalului nu este altceva decât o estimare de expert Datele empirice obținute în ultimii ani indică faptul că prima medie de risc fluctuează între - puncte procentuale față de randamentul obligațiunilor unei companii Prin urmare, calculele de mai sus, deși aproximative, reflectă în general corect realitatea Determinarea costului capitalului folosind metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) Reamintim că prețul unei acțiuni ordinare și rata dobânzii așteptată pentru o acțiune ordinară depind în cele din urmă de dividendul așteptat pe acțiune Exprimăm prețul curent al acțiunii (Р'о) prin formula P' \u d + ? + \u d y (i + V d + fe) ■" £(i + V' ( , ) unde Dt este suma dividendelor estimate a fi primite la sfârșitul anului t; ks este randamentul necesar al stocului ( , ) (J ) Dacă presupunem că mărimea dividendelor (g) va crește cu o rată constantă, atunci formula va lua forma G \u d D ( + Z) Rezolvăm ecuația pentru ks, obținând rata de rentabilitate necesară a acțiunilor ordinare, care pentru un investitor suplimentar este, de asemenea, egală cu randamentul așteptat: k„=ks= + S, *e unde g este creșterea așteptată a dividendelor Astfel, investitorii se așteaptă să primească venituri din dividende (Dj / Pd) plus venit din aprecierea acțiunilor, care este egal cu randamentul total așteptat (ks), care, la rândul său, este egal cu randamentul necesar (ks) Această metodă de estimare a costului capitalului propriu se numește Discounted Cash Flow Method (DCF) De acum încolo, presupunem că ks = ka Este ușor să determinați randamentul dividendelor, dar este dificil să calculați rata de creștere a acestuia Dacă în trecut au fost menținute rate stabile de creștere a câștigurilor și dividendelor, iar investitorii prevăd că această tendință va continua, atunci valoarea lui g poate fi determinată pe baza ratelor de creștere istorice ale companiei Cu toate acestea, dacă rata de creștere a unei întreprinderi în ultimii ani a fost supusă unor fluctuații puternice din orice motiv, atunci investitorii nu au dreptul să extrapoleze creșterea trecută în viitor În acest caz, valoarea lui g trebuie determinată într-un mod diferit Analiștii bursieri prevăd în mod constant creșterea profiturilor și dividendelor companiilor pe baza datelor privind volumele de vânzări planificate, profitabilitatea și avantajele competitive Un investitor, care evaluează costul capitalului propriu, poate primi mai multe previziuni analitice, poate deriva o valoare medie din acestea, poate lua această valoare drept rata de creștere așteptată de toți investitorii și poate calcula valoarea ks după cum urmează: ( , ) k>=Y'+S' G unde g este rata de creștere așteptată de analiștii bursieri Această estimare a lui ks se bazează pe presupunerea că g trebuie să se schimbe în viitor la o rată constantă Ar trebui să rețineți că perioada de prognoză pentru g nu trebuie să depășească ani O altă metodă pentru determinarea g este să preziceți mai întâi rata medie de plată a dividendelor (PR) și reciproca acestuia, rata dividendelor reținute (RR), apoi înmulțiți RR cu randamentul capitalului propriu (ROE): g = RR ■ ROE = ( - PR) ■ ROE ( , ) După cum știți, întreprinderile profitabile își lasă cea mai mare parte a veniturilor pentru reinvestire pentru a-și asigura o rată de creștere economică mai mare în viitor decât cele ale întreprinderilor care își plătesc cea mai mare parte a veniturilor sub formă de dividende Analiștii bursieri folosesc în mod activ formula pentru a evalua indicatorul de creștere economică Exemplul Compania „Furnizor” trebuie să decidă asupra utilizării profitului net primit pentru perioada de raportare Prețul de vânzare al unei acțiuni a întreprinderii este de de ruble; dividendul anual planificat pe acțiune este de de ruble Sunt luate în considerare două opțiuni: ) reinvestiți în afaceri; ) plătiți dividende O entitate dorește să estimeze valoarea capitalului reținut sau randamentul acelui capital, dacă este reinvestit în afacere Înainte de a recurge la metoda fluxului de numerar actualizat, este necesară determinarea ratei de creștere economică (g) Potrivit analiștilor bursieri, o companie similară din industrie și din această regiune plănuiește o rentabilitate a capitalului propriu (ROE) de %, așteptându-se să plătească % din venitul net așteptat sub formă de dividende și să reinvestească restul de % în afacerile sale Folosind formula , obținem: g = , • % = , % Astfel, rata de creștere proiectată este de , % Folosind metoda DCF, calculăm valoarea profitului reportat folosind formula : + , = , % + , % = , % Prin urmare, , % este rentabilitatea minimă a ratei dobânzii la capitalul propriu la care managerul acceptarea ar trebui să fie ghidată de alegerea între opțiunile de reinvestire și plata dividendelor Cu alte cuvinte, dacă investitorii au posibilitatea de a câștiga , % pe an din fondurile plătite ca dividende, atunci costul de oportunitate al capitalului întreprinderii din utilizarea profiturilor va fi de , % Evaluatorii de capitaluri proprii recunosc că atât o analiză atentă, cât și o evaluare adecvată sunt esențiale pentru această activitate Ar fi bine să eliminați evaluarea subiectivă și să dezvoltați o metodă exactă de calculare a costului capitalului, dar acest lucru pare a fi imposibil Noua emisiune de actiuni ordinare Companiile angajează de obicei un asigurator pentru a aranja emiterea de acțiuni sau obligațiuni comune și preferate Acest gen de specialisti ajuta compania sa stabileasca termenii, pretul actiunilor in timpul emisiunii si sa plaseze actiunile in randul investitorilor Taxa pentru astfel de servicii se numește costul plasării, iar costul total al capitalului în acest caz constă din două părți - rata dobânzii plătită investitorilor și costul plasamentului plătit specialiștilor Costul plasării depinde de mărimea și fiabilitatea emitentului Până acum, am ignorat costul de plasare atunci când calculăm WACC, presupunând că: ♦ cea mai mare parte a capitalului propriu vine sub formă de rezultat reportat; ♦ majoritatea împrumuturilor provin din plasamente private de valori mobiliare, adică fără un anunț în presă și fără participarea unor grupuri mari de abonați, prin urmare, nu prevede costul plasării; ♦ Acțiunile preferențiale sunt rareori folosite Dar există câteva argumente conform cărora costul plasării ar trebui inclus într-o analiză cuprinzătoare a costului capitalului Acum ne vom uita la metode de estimare a costului de plasare în costul total al capitalului Prima metodă este ca suma costului de plasare a titlurilor să fie adăugată la costurile inițiale ale proiectului, de dragul finanțării pe care se realizează plasarea Pe măsură ce costurile cresc, valoarea actuală netă (VAN) și profitabilitatea așteptată a proiectului scad Exemplul : Miller decide să finanțeze un proiect de un an cu un cost inițial (fără costul plasării) de mii de ruble, așteptându-se să primească de mii de ruble la sfârșitul unui an Rentabilitatea așteptată a proiectului este egală cu mii RUB / de mii de ruble - = % Cu toate acestea, dacă proiectul este finanțat prin emiterea de acțiuni sau obligațiuni cu o valoare de de mii de ruble, atunci costul său total va fi de mii de ruble + de mii de ruble = de mii de ruble, prin urmare, profitabilitatea proiectului va fi exprimată în sumă mii RUB / de mii de ruble - = , % A doua metodă este de a ajusta costul capitalului, mai degrabă decât de a crește costul proiectului Dacă compania intenționează să continue utilizarea capitalului (ceea ce se întâmplă de obicei), atunci această metodă este optimă Procesul de ajustare a capitalului se bazează pe următoarea ipoteză: în plasament, întreprinderea emitentă primește doar o parte din capitalul primit de la investitori, iar restul merge către societatea de subscriere Costul acțiunilor ordinare este calculat folosind metoda fluxului de numerar actualizat, care este potrivită și pentru calcularea costului de plasare În situația stocurilor cu o rată de creștere constantă, costul emiterii unei noi acțiuni ordinare (ke) se exprimă prin formula po'( -l unde F este costul de plasare ca procent din prețul acțiunii; Є( - F) - prețul net pe acțiune primit de întreprindere Exemplul Costul de plasare pentru întreprinderea „Furnizor” este de %, apoi costul noului capital strâns este egal cu + , % = J^°- + , % = ( - , ) = , % + , % = , % ( , ) Investitorii sau deținătorii de acțiuni ordinare (vezi exemplul ) plănuiau să primească dividende (ks) de , % pe acțiune Totuși, pentru acțiunile noi, ținând cont de costul emisiunii, întreprinderea trebuie să câștige mai mult de , % din capitalul net primit din plasarea de acțiuni pentru a returna investitorilor o rentabilitate de , % din banii investiți în acțiuni Numai după ce va câștiga , % din numerarul primit din emisiune, compania va păstra randamentul pe acțiune pentru același nivel și menține dividendele Ca urmare, prețul pe acțiune nu va scădea Dacă compania câștigă mai puțin de , %, atunci profitul, dividendele și rata de creștere vor scădea sub nivelul planificat, ceea ce va servi drept bază pentru scăderea prețului acțiunilor Dacă compania câștigă mai mult de , %, atunci prețul unei acțiuni va crește Conform teoriei costului de plasare, o rublă care provine dintr-o nouă emisiune de acțiuni ar trebui să „lucreze” mai mult decât o rublă provenită dintr-un fond de profituri reportate Cu toate acestea, din cauza absenței costului de plasare, rezultatul reportat are o valoare mai mică decât emisiunea de acțiuni Dacă o întreprindere are mai multe proiecte decât poate finanța cu profituri reportate și datorii susținute numai cu profitul reportat, este posibil să fie nevoie să emită noi acțiuni Punctul de întrerupere a profiturilor reportate (RBP) este suma totală de finanțare disponibilă unei companii fără a emite noi acțiuni și este calculată ca raportul dintre profiturile reportate suplimentare (ARE) și cota de capital propriu (EF) în capitalul total al companiei : = ( , ) EF Exemplul Compania Furnizor intenționează să primească profituri suplimentare reportate în în valoare de de mii de ruble, în timp ce structura capitalului său este următoarea: % - obligații de datorie, % - acțiuni preferențiale, % - capital ordinar Apoi va fi punctul de pauză pentru profitul reportat al întreprinderii Furnizor de mii de ruble / , = de mii de ruble Aceasta înseamnă că întreprinderea „Furnizor” poate oferi finanțare în valoare de mii ruble prin rezultat reportat, obligații de datorie și acțiuni preferențiale, fără a recurge la emisiunea de acțiuni ordinare Dacă bugetul de investiții de capital al întreprinderii Furnizor prevede cheltuieli de exact de mii de ruble, atunci obligațiile de datorie ar trebui să finanțeze , • mii de ruble = mii ruble; prin actiuni preferentiale , ■ mii de ruble = mii de ruble; pe cheltuiala capitalului primit de la fondul de profituri reportate - , ■ mii de ruble = mii de ruble Dacă bugetul de investiții de capital depășește de mii de ruble, atunci excesul poate fi obținut prin emiterea de noi acțiuni ordinare (costul de capital al companiei va crește) Un punct de rupere are loc ori de câte ori valoarea oricărei componente a capitalului crește Prin urmare, formula poate fi scrisă într-o formă mai generală și aplicată oricărei componente care este luată în considerare la calcularea costului marginal al capitalului: BPt=^, ( , ) L unde v; este volumul total al componentei i; Ft este ponderea componentei i în capitalul total Punctele de întrerupere apar ca urmare a ratelor mai mari ale dobânzii, a costurilor mai mari ale acțiunilor preferate sau a costurilor mai mari de emitere a acțiunilor ordinare din cauza unei creșteri a emisiunii Costul plasamentului poate fi luat în considerare la emiterea atât de acțiuni preferențiale, cât și de obligațiuni De exemplu, la calcularea costului de emitere a acțiunilor preferențiale, suma dividendelor (Dp) este împărțită la prețul net al acțiunii preferențiale (Pn), ajustată cu valoarea costului de plasare Situația este similară la determinarea valorii obligațiilor de datorie Trebuie avut în vedere faptul că, în cazul în care o întreprindere emite titluri pentru finanțarea unui proiect pe o perioadă de - ani sau mai mult, atunci costul de plasare trebuie să fie distribuit pe întreaga perioadă a proiectului și nu atribuit rezultatului financiar al primului proiect an În cazul în cauză, costul plasării poate fi neglijat Determinarea costului mediu ponderat al capitalului (WACC) Având în vedere componentele individuale ale structurii capitalului unei întreprinderi, se poate susține că structura optimă a capitalului se realizează printr-un anumit raport de obligații de datorie, acțiuni preferențiale și ordinare, la care rum prețul acțiunilor companiei tinde spre maxim Prin urmare, o întreprindere care încearcă să-și maximizeze valoarea trebuie să determine structura optimă a capitalului propriu și să o mențină în această stare cu strângeri ulterioare de capital Raportul țintă al datoriei, acțiunilor preferențiale și ordinare, ținând cont de costul acestor componente, a stat la baza calculării costului mediu ponderat al capitalului (WACC): WACC = wdkd ( - T) + wpkp + wcks, ( , ) unde wd, wp și wc sunt acțiunile de datorie, acțiunile preferate și, respectiv, acțiunile comune Exemplul Structura de capital a întreprinderii Furnizor este următoarea: % - datorie, % - acțiuni preferențiale, % - capital propriu (profit reportat plus acțiuni ordinare) În exemplul , s-a constatat că costul capitalului împrumutat (kd) înainte de calculul impozitului pe venit a fost de %, iar după calcul - , % Pe baza calculelor efectuate în exemplul , costul capitalului pentru acțiunile privilegiate (kp) este de , % Se știe că costul capitalului propriu ks = , %, rata impozitului pe venit este de %, iar capitalul nou va veni doar din fondul de profituri reportate Calculați costul mediu ponderat al capitalului întreprinderii „furnizor”, utilizând formula ( ): WACC = , ■ % • , + , • , % + , • , % = = , + , + , = % Fiecare rublă nouă atrasă de întreprindere este formată din: , ruble — din emiterea de obligații de creanță la cota de , % după calculul impozitului pe venit; , RUB — din emisiunea de acţiuni preferenţiale în valoare de , %; , frecare - în detrimentul capitalului propriu în valoare de , % Costul mediu ponderat al acestei ruble este de % Valoarea indicatorului „cota” poate fi calculată pe baza datelor confirmate de o estimare contabilă (date din bilanţ) sau de evaluarea de piaţă a diferitelor tipuri de titluri Teoretic, indicatorul de greutate unitară ar trebui să se bazeze pe valoarea de piață, dar dacă estimarea contabilă este aproape de valoarea de piață, atunci poate fi folosită în locul acesteia din urmă Este important de reținut că datoria include datoria pe termen lung și împrumuturile bancare La În acest caz, capitalul pe care îl luăm în considerare nu include elemente precum conturile de plătit și dobânda acumulată Atâta timp cât: a) Întreprinderea Furnizor menține o structură optimă a capitalului, b) datoria sa este în valoare de , % (după impozite), acțiunile preferențiale , % și acțiunile ordinare , %, — costul mediu ponderat al capitalului său va fi de % Valoarea fiecărei ruble primite de întreprindere include anumite împrumuturi pe termen lung, anumite acțiuni preferențiale și ordinare Cu toate acestea, valoarea întregii ruble va fi egală cu % Pe măsură ce sursele de strângere de capital cu acest nivel de valoare sunt epuizate, Furnizorul va trebui să atragă elemente de capital cu un nivel mai ridicat de valoare Dacă emite, atunci, așa cum a fost calculat în exemplul , costul capitalului nou atras (ke), ținând cont de costul de plasare, va crește la , %, ceea ce va afecta și valoarea WACC: WACC = , ■ % • , + , • , % + , • , % = = , + , + , = , % Valoarea WACC rezultată este costul marginal al capitalului (MCC), care reflectă costul strângerii unei ruble suplimentare Pe măsură ce întreprinderea se dezvoltă și atrage din ce în ce mai mult capital nou, indicatorul costului marginal ar trebui să crească * * * Rezolvând problema estimării costului capitalului, am luat în considerare capitalul în funcție de componentele sale: capitalul împrumutat (datorie), acțiunile preferate și capitalul ordinar (acțiunile ordinare plus profitul reportat) Totodată, costul fiecărei componente a capitalului a fost evaluat separat Evaluarea costului componentelor capitalului prin diferite metode a făcut posibilă calcularea costului mediu ponderat al capitalului (WACC) Cu toate acestea, atunci când se utilizează această metodă de calcul, trebuie luat în considerare faptul că întreprinderea are o structură de capital țintă WACC este un element cheie al procesului de bugetare, în special bugetarea capitalului Controlați întrebările și sarcinile Folosind secțiunile bilanțului, denumiți articolele care reflectă capitalul întreprinderii Enumerați componentele capitalului unei întreprinderi Cum afectează valoarea componentelor capitalului valoarea profitului net al întreprinderii? Cum afectează rata dobânzii pentru utilizarea fondurilor de credit costul capitalului împrumutat? Dați formula de calcul a costului capitalului împrumutat Numiți componentele capitalului social al unei societăți pe acțiuni Cum poate o societate pe acțiuni să-și completeze propriul capital? Descrieți pe scurt ceea ce este necesar pentru a evalua acțiunile comune folosind metoda CAMP Numiți câteva dintre problemele care apar atunci când o întreprindere utilizează metoda CAMP Reproduceți definiția costului capitalului luând în considerare costul obligațiunilor și prima de risc Extindeți esența metodei fluxului de numerar actualizat (DCF) Cum se calculează valoarea creșterii economice (g)? Imaginează-ți că ești managerul financiar al unei întreprinderi La instrucțiunile fondatorilor, vă gândiți la emisiunea de acțiuni ordinare Pe baza ce principii vei lua decizia de a strânge capital? Extindeți esența formulei punctului de întrerupere pentru componenta capitalurilor proprii Care este esența costului mediu ponderat al capitalului? Cum poate o întreprindere să calculeze costul mediu ponderat al capitalului? Ce rating este folosit pentru a valida datele atunci când se calculează greutatea specifică în formula WACC? Care este costul marginal al capitalului? Situații economice de autopregătire Situația Întreprinderea V World Mod poate emite acțiuni preferențiale perpetue la un preț de de ruble pe acțiune Emisiunea presupune o plată anuală constantă a dividendelor în valoare de de ruble pe acțiune Care este valoarea capitalului propriu al acțiunilor preferențiale (kp) ale V World Mod? Situația În structura capitalului țintă a întreprinderii Sovremennik, % sunt obligații de datorie, % sunt capitaluri proprii % din obligațiunile emise de întreprindere sunt destinate răscumpărării, cota impozitului pe venit este de % Compania, folosind formula de calcul al costului mediu ponderat al capitalului, a primit o valoare WACC de , % Determinați costul capitalului propriu al întreprinderii Situația În structura de capital țintă a OAO Zakat, % sunt obligații de datorie, % sunt capital pe acțiuni ordinare Costul datoriei înainte de impozitul pe venit a fost de %; cota impozitului pe venit - %; prețul actual al acțiunii (Р'о) este de de ruble; mărimea ultimelor dividende (Do) - de ruble În același timp, se prevede o creștere constantă a dividendelor cu g = % Care este costul capitalului propriu și al WACC? Situația Calculați costul datoriei după impozitul pe venit pentru fiecare dintre următoarele opțiuni: a) dobândă pentru utilizarea capitalului împrumutat - %, cota impozitului pe venit - %; b) dobânda pentru utilizarea capitalului împrumutat - %, cota impozitului pe venit - %; c) dobânda pentru utilizarea capitalului împrumutat - %, cota impozitului pe venit - % Situația Managerul financiar I Zatevakhin intenționează să emită acțiuni preferențiale la un preț nominal de de ruble pe acțiune cu un randament de % (procentul plăților de dividende) Acțiunile de pe piața valorilor mobiliare costă de ruble, cu toate acestea, compania trebuie să plătească % din prețul pieței acțiunii pentru serviciile de plasare În acest sens, compania va primi de ruble pe acțiune Pentru a lua o decizie, managerul financiar Zatevakhin I trebuie să cunoască costul capitalului pentru acțiunile preferențiale Aflați valoarea lui kp, ținând cont de costul plasării Situația Structura capitalului unei întreprinderi de producție alimentară include doar datoria și capitalul propriu (acțiuni ordinare) Compania poate emite datorii la % curent di plățile de dividende pe acțiune (Do) se ridică la de ruble, valoarea actuală a unei acțiuni este de de ruble Creșterea dividendelor companiei este prognozată la o valoare constantă g = % pe an, rata impozitului pe venit este de %, iar valoarea WACC este de , % Care este ponderea obligațiilor de datorie în structura capitalului întreprinderii? Situația Structura de capital a întreprinderii IKEA constă în obligații de datorie și capital propriu Pentru finanțarea pe termen lung a proiectelor, o întreprindere poate împrumuta fonduri în sumă nelimitată la o rată de % Structura țintă a capitalului constă în % datorii pe termen lung și % capitaluri proprii Valoarea ultimelor dividende (Do) este de de ruble cu creștere constantă prevăzută g = %; acțiunile în sine sunt vândute la un preț (Rho) de de ruble; cota impozitului pe venit - % Compania are în vedere posibilitatea finanțării a două proiecte: rentabilitatea capitalului propriu (ROE) în proiectul A este de %, în proiectul B este de % Ambele proiecte au același risc Determinați costul capitalului propriu și WACC al IKEA Care dintre proiecte este de preferat? Situația Întreprinderea „Davidov” vinde acțiuni ordinare la un preț de de ruble pe acțiune Valoarea anuală a dividendelor planificată a fi plătită pe acțiune este de de ruble, creșterea estimată este de % pe an Dacă compania a decis să-și majoreze propriul capital în detrimentul capitalului extern, atunci costul de plasare al acestuia ar fi de % Determinați costul capitalului extern și intern Capitolul GESTIONAREA EFICIENTĂ A CAPITALULUI DE RUT Prin gestionarea eficientă a numerarului, creanțelor și stocurilor, o entitate își poate maximiza rata fluxului de numerar și poate minimiza lichiditatea și riscul de afaceri Suma de fonduri direcționate către achiziția fiecărui activ curent specific se poate modifica zilnic și este extrem de important să se controleze ca banii să fie cheltuiți cât mai productiv Soldurile mari din unele conturi de bilanț pentru contabilizarea activelor circulante sunt dovada unui risc crescut (de exemplu, este dificil să vindeți stocurile de materii prime acumulate; este imposibil să se realizeze rambursarea creanțelor) Dar o scădere a nivelului normal al activelor circulante duce la costuri suplimentare, deoarece dacă există o lipsă de materii prime, producția poate fi oprită Excesul de numerar poate fi folosit pentru a cumpăra titluri de valoare Gestionarea numerarului se referă la accelerarea afluxului de fonduri și la încetinirea ieșirii Gestionarea conturilor de încasat implică selectarea clienților cu istoric de credit bun și accelerarea plății clientului a facturilor Gestionarea stocurilor înseamnă menținerea nivelului optim de stoc necesar pentru producție Goluri Scopul principal al acestui capitol este de a studia metodele de organizare a managementului eficient al capitalului de lucru (astăzi aceasta este sarcina principală a conducerii unei întreprinderi moderne) Obiectul de studiu sunt următoarele metode: ♦ accelerarea fluxului de fonduri; ♦ amânarea plăților în numerar; ♦ determinarea echilibrului monetar optim; ♦ gestionarea creanţelor; ♦ managementul stocurilor; ♦ determinarea volumului rezervelor materiale pentru comandă, precum și a calendarului comenzii Sunt luate în considerare tipurile de titluri lichide Sunt studiate diferite aspecte ale politicii de credit și discount Evaluarea capitalului de lucru Activele și pasivele curente pe termen scurt sau curente reprezintă împreună capitalul de lucru (WC - capitalul de lucru) al întreprinderii Diferența dintre activele curente (CA - active circulante) și pasivele curente (CL - pasive curente) este capitalul de lucru net (CNW - capitalul de lucru net) Gestionarea eficientă a capitalului de lucru net (CA - CL) crește fluxul de numerar Dacă CA este egal cu de mii de ruble și CL este de de mii de ruble, atunci NWC va fi de de mii de ruble Gestionarea capitalului de rulment - achiziționarea diferitelor tipuri de CA și CL - necesită un răspuns la întrebarea cum se finanțează achiziția de active: împrumuturi pe termen scurt sau lung sau prin emisiunea de acțiuni Fondul de rulment net crește dacă activele circulante sunt finanțate din surse pe termen lung Gestionarea eficientă a NWC reduce, de asemenea, riscul de pierdere a lichidității Acest lucru este posibil dacă banii sunt direcționați către achiziționarea de active circulante în loc de active fixe În același timp, crește și posibilitatea de a obține credite pe termen scurt, iar companiei devine mai ușor să ajusteze cantitatea de stoc în funcție de volumul vânzărilor Utilizarea creditelor pe termen lung reduce riscul pierderii de lichiditate din cauza unei perioade mai lungi de rambursare, cu toate acestea, acest tip de credit este adesea asociat cu o rată a dobânzii mai mare pentru utilizarea creditului Acesta este prețul de plătit pentru marea incertitudine a situației Riscul de pierdere a lichidității este redus prin utilizarea unei proceduri de acoperire împotriva riscurilor, atunci când activele sunt finanțate prin datorii cu aceeași scadență Deci, o întreprindere care produce un produs sezonier achiziționează materii prime folosind un împrumut pe termen scurt Acest lucru îi permite să combine ciclurile de producție și cele financiare (aceasta din urmă este perioada de rambursare a creditului) Cu toate acestea, mijloacele fixe ale întreprinderii trebuie să fie finanțate din surse pe termen lung Perioadele lungi de utilizare a acestor active permit companiei să acumuleze fondurile necesare pentru a asigura plățile la timp pentru rambursarea datoriei principale (împrumut pe termen lung) Cu cât perioada dintre cumpărarea și livrarea bunurilor este mai scurtă, cu atât este necesar mai puțin capital de lucru net De exemplu, o întreprindere care are posibilitatea de a primi materii prime în săptămâni trebuie să mențină un nivel mai scăzut de stoc bufnițe decât concurentul său care așteaptă livrarea în termen de luni Cu toate acestea, este recomandabil să achiziționați materii prime în avans dacă economiile obținute prin prețuri mai mici compensează costurile suplimentare de depozitare Gestionarea numerarului Accelerarea strângerii de fonduri Numerarul (CS) include: numerar în mână, în conturi bancare și depozite la vedere Scopul gestionării acestora este alocarea excesului de numerar pentru a genera venituri și, în același timp, a menține nivelul de lichiditate necesar Compania trebuie să atingă echilibrul corect de numerar - nu în exces și nu rare Prognoza fluxului de numerar este deosebit de importantă pentru perioada de reducere a acestora (recesiune) Presupune definitia: ♦ momentul optim pentru obținerea unui credit și rambursarea acestuia; ♦ echilibrul optim al fondurilor din conturi Procesarea zilnică automată a soldului de numerar și contabilitatea tranzacțiilor ajută la urmărirea stării curente a soldului și la utilizarea eficientă a numerarului Informațiile despre costuri în contextul conturilor bancare vă permit, de asemenea, să evaluați comisioanele plătite pentru serviciile bancare Atunci când încasările și plățile de numerar sunt sincronizate și previzibile, este suficient ca o afacere să mențină solduri mici de numerar Un nivel ridicat de lichiditate poate fi atins prin investirea banilor în titluri de valoare tranzacționabile Orice sumă suplimentară ar trebui canalizată în titluri generatoare de venit cu scadențe adecvate nivelului necesar de lichiditate Afacerile solide din punct de vedere financiar, care sunt capabile să se împrumute la rate scăzute, chiar și în condiții adverse de pe piața externă, își pot permite să mențină niveluri de numerar mai scăzute decât companiile cu efect de levier puternic sau cu credite proaste Soldul optim de numerar pe care compania trebuie să-l păstreze în cont constă în fonduri: ♦ a plăti comisioane bancare; ♦ pentru neprevăzute; ♦ să răscumpere obligații în baza cecurilor (cereri de plată) Întreprinderea trebuie, de asemenea, să mențină un nivel optim de numerar pentru a asigura plăți zilnice Factorii care trebuie luați în considerare în acest sens sunt: ♦ disponibilitatea activelor lichide ale firmei; ♦ risc de afaceri; ♦ volumul creditelor și termenele de rambursare a acestora; ♦ capacitatea de a împrumuta bani rapid și la rate mici; ♦ nivelul de profitabilitate din operatiuni; ♦ condiţii economice; ♦ probabilitatea unor probleme neașteptate (de exemplu, insolvența clientului) Un aspect important al gestionării numerarului este eficiența colectării acestuia Cu cât o afacere poate strânge mai repede bani, cu atât o poate pune mai repede în funcțiune, iar acest lucru crește valoarea afacerii Managementul decontărilor este o parte integrantă a sistemului de gestionare a numerarului În diferite etape ale trecerii conturilor prin sistemul de plată, obiectele de control pot fi: ) încasări privind creanțele în curs de încasare (durata întârzierii fondurilor în această etapă depinde de organizarea departamentului de contabilitate și de procedurile adoptate la întreprindere pentru procesarea creanțelor); ) sume în mandate poștale (întârzierea de bani se măsoară prin timpul în care factura ajunge la client prin poștă și timpul necesar clientului pentru a trimite cecul); ) suma în contul întreprinderii-colector (întârzierea fondurilor este egală cu timpul dintre primirea fondurilor pentru creanțe la această întreprindere și transferul de bani în contul întreprinderii creditoare); ) sume în curs de creditare (durata întârzierii este determinată de timpul de procesare a cecurilor primite (cereri de plată) și de creditare a banilor în contul curent); ) sume aflate în curs de debitare (durata întârzierii fondurilor se datorează intervalului dintre emiterea unui ordin de plată și debitarea băncii de la acest ordin) Primele trei tipuri de întârzieri întârzie transformarea plăților primite în echivalent de numerar pe contul curent al companiei, crescând nevoia acesteia de numerar A patra întârziere încetinește debitarea banilor din contul curent al companiei și reduce nevoia acesteia de numerar Trimiterea facturilor este greu de gestionat, deși într-o anumită măsură este ajutată de un sistem de căsuțe poștale prin care întreprinderea plătește unele funcții administrative ale băncii locale Clienții nu trimit cecuri la adresa poștală a companiei, ci direcționează toate plățile către oficiul poștal la care compania este abonată la seif O dată pe zi (sau mai des), banca retrage plățile de acolo și le procesează Acest sistem reduce timpul și costul expedierii și procesării cecurilor Exemplul Întreprinderea „Idea” a deschis o căsuță poștală, a cărei plată este de de ruble in an În fiecare zi, compania primește de ruble Folosind o căsuță poștală, compania economisește timp pentru colectarea cecurilor cu zile Rata dobânzii la plasarea de numerar gratuit este de % pe an În aceste condiții, veniturile companiei vor fi (zile) • de ruble • , = de ruble Luând în considerare costul de întreținere a unei căsuțe poștale, calculăm beneficiul net din utilizarea acestui sistem: RUB - de ruble = de ruble Înainte de a deschide o căsuță poștală, ar trebui să studiezi ofertele diferitelor bănci și să o alegi pe cea care are cel mai mic cost al întreținerii anuale a cutiei Procesul de procesare a încasărilor de creanțe este afectat de timpul necesar procesării facturilor în contabilitatea internă Trebuie să fie supus controlului Serviciile bancare oferă beneficii mari pentru deservirea decontărilor Sistemul de colectare a plăților depinde de mecanismul de trimitere a banilor de la punctele de colectare locale Transferul de bani este posibil cu ajutorul telegrafului, a cecurilor de transfer depozitar și a mijloacelor electronice de comunicare Un transfer bancar este utilizat pentru a transfera fonduri de la bancă la bancă Acesta este cel mai rapid, dar și cel mai scump mecanism de transfer de fonduri Cecurile de transfer de depozit (DTC) sunt cecuri obișnuite marcate „doar depozit” care sunt tranzacționate la o anumită bancă Banca aleasă de companie colectează DTC-urile în contul curent al companiei în timpul zilei, apoi le transferă în sistemul de colectare Această metodă este mai ieftină pentru clienți decât transferurile telegrafice, dar necesită mai mult timp Redirecționarea electronică, sau DTC automată, este în esență un sistem automat de verificare a transferului depozitarului Pentru a economisi timp, copia electronică a cecului este procesată folosind sistemul electronic de compensare a plăților Acest mecanism este mai ieftin decât precedentele, în plus, asigură înregistrarea plăților într-o zi lucrătoare Compania poate folosi alte metode de colectare și transfer de fonduri și poate alege programul optim de transfer Merită adăugat că pentru orice tip de transport se aplică regulile generale: ♦ se emite o factură către cumpărător imediat după primirea unei cereri de la acesta; ♦ în cazul comenzilor mari, trebuie efectuată plata anticipată totală sau parțială; ♦ cumpărătorul trebuie să cunoască valoarea penalităților pentru întârzierea plății și valoarea reducerilor pentru plata în avans Amânarea plăților în numerar Amânarea plăților în numerar permite companiei să câștige mai multe venituri și, în același timp, să aibă numerar Este important doar să evaluați corect destinatarii plății și să nu greșiți la determinarea termenului de întârziere, pentru a nu suporta cheltuieli sub formă de comisioane financiare și dobânzi la împrumut, care „mănâncă” capitalul întreprinderii Luați în considerare cele mai frecvent utilizate tipuri de plăți amânate Centralizarea conturilor de plată Un departament special creat (sau un specialist autorizat) este responsabil pentru toate plățile efectuate de întreprindere Stabilește momentul cel mai convenabil pentru plata datoriilor și suma cheltuielilor bancare Soldul contului zero Plățile în numerar pot fi amânate prin menținerea unui sold zero pe un cont curent la o bancă în care afacerea menține un sold zero pentru toate cheltuielile sale În acest caz, plățile se efectuează de către bancă la cererea întreprinderii din fondul fondurilor sale din această bancă Avantajul conturilor cu sold zero este capacitatea de a controla mai bine plățile și de a reduce excesul de fonduri în conturile bancare regionale Această strategie are reputația de a fi agresivă O cambie O plată efectuată printr-o cambie este considerată a fi efectuată dacă cambia este prezentată spre încasare băncii, care o va trimite ulterior spre acceptare emitentul După acceptarea cambiei, banca rezervă banii în contul creditorului Amânarea de acest tip vă permite să mențineți un echilibru de curent scăzut Dar băncile percep de obicei o taxă pe o cambie, iar clientul trebuie să treacă printr-un proces formal de aprobare înainte de a plăti În plus, pentru a proteja împotriva fraudei și furtului, factura trebuie să fie pre-certificată Amânare folosind plăți cu cec Trăgatorul dă un ordin scris necondiționat băncii care a emis cecuri de decontare să efectueze plata sumei specificate deținătorului cecului sau la ordinul acestuia Cecul se plătește în termen de - de zile (în funcție de teritoriul pe care a fost emis) Amânarea beneficiilor angajaților Puteți reduce numărul de beneficii ale angajaților, de exemplu, schimbând modul de plată a salariilor la o dată pe lună în loc de o dată pe săptămână Plățile pot fi utilizate sub formă de compensare fără numerar (distribuirea de acțiuni în loc de bonusuri) Alte metode de plată amânată Societatea are dreptul de a nu plăti factura imediat și integral, ci de a efectua plata în rate sau de a „întinde” timpul dintre cumpărare și plata mărfii Este dreptul cumpărătorului de a nu plăti factura înainte de data specificată în aceasta Exemplul Compania Forum emite cecuri la fiecare două săptămâni pentru decontări cu creditorii pentru o medie de de mii de ruble Ai zile pentru a plăti cecuri Este necesar să se determine câți bani va economisi într-un an dacă decide să amâne plățile și folosește sistemul de decontare a cecurilor Rata dobânzii este de % pe an, sau , pe zi, se întocmesc de state de plată pe an În aceste condiții, economiile sunt: de mii de ruble ■ , % • - de ruble - in saptamana; RUB ■ = mii de ruble - în an Modele de gestionare a numerarului Firma are nevoie de bani (precum și alte active - materii prime, materiale etc ) Lichiditatea și solvabilitatea sunt calități care sunt în mare măsură determinate de disponibilitatea și disponibilitatea fondurilor Numai activele monetare au lichiditate absolută Toate celelalte active necesită timp și bani pentru a se transforma în numerar Posibil până la trecerea de la investirea soldului mediu de numerar în titluri de stat (foarte lichide sau tranzacționabile) Titlurile de stat sunt practic lipsite de riscuri, prin urmare, gradul de risc asociat acestora poate fi neglijat Deoarece banii și titlurile de stat aparțin clasei de active cu același grad de risc, veniturile (costurile) pentru acestea pot fi comparate Titlurile de valoare foarte lichide sunt mai puțin mobile decât banii, dar sunt în general ușor de vândut, deși conversia lor în bani este asociată cu costurile de tranzacție Rentabilitatea investiției în valori mobiliare este costul de oportunitate al deținerii banilor Cele de mai sus nu înseamnă că rezerva de numerar nu are o limită superioară Prețul lichidității crește pe măsură ce stocul de numerar crește Dacă ponderea numerarului în activele întreprinderii este scăzută, atunci fluxul lor suplimentar mic este un avantaj și invers Scopul unui manager financiar este de a determina dimensiunea optimă a stocului de numerar, minimizând costurile relative ale deținerii de numerar în exces și insuficiență Instrumentele sale sunt modele de optimizare a fluxului de numerar, al căror scop este maximizarea veniturilor companiei printr-un management optim al numerarului Aceste modele ne permit să evaluăm: ♦ numerar total și echivalente de numerar; ♦ raportul necesar al ponderii fondurilor în contul curent și în titlurile de valoare foarte lichide; ♦ termenii și volumele de transformare reciprocă a numerarului și a titlurilor de valoare foarte lichide Să luăm în considerare cele două tipuri de modele cele mai utilizate în Occident, modelul Baumol și modelul Miller-Orr Modelul Baumol este cunoscut încă din ; este folosit pentru a determina echilibrul optim al fondurilor din conturile unei întreprinderi, care este necesar pentru a-și satisface nevoile zilnice Se fac următoarele ipoteze cu privire la fluxurile de numerar: ) fondurile sunt cheltuite la o rată constantă; ) fondurile sunt primite periodic și numai ca urmare a vânzării de valori mobiliare Întreprinderea, care începe să funcționeze, are pentru ea suma maximă și oportună de numerar, care este în mod constant evident consumat pe o perioadă de timp Investește toate veniturile din vânzarea de bunuri și servicii în titluri de valoare pe termen scurt Când oferta de numerar este epuizată, de ex devine egală cu zero sau atinge un anumit nivel de securitate prestabilit, compania vinde o parte din titluri, aducând astfel suma de numerar la valoarea sa inițială Astfel, dinamica soldului fondurilor din contul curent poate fi reprezentată sub formă de grafic în zig-zag Să scriem formula pentru nivelul optim al soldului de numerar (С'): t s C \u d F - + I -, ( ) De la unde F — costuri de tranzacție (conversie); T - necesarul de fonduri prognozat în perioada; i - rata dobânzii la titluri de valoare (costuri de oportunitate pe zi); C - numerar Atunci nivelul optim al soldului de numerar este egal cu Stocul mediu de numerar, sau nivelul mediu al soldului de numerar, este C' / , iar numărul total de tranzacții pentru conversia titlurilor de valoare în numerar (K) este egal cu K = T/S ( , ) Exemplul Întreprinderea maximalistă prezice nevoia de fonduri pentru plăți lunare fixe în valoare de de ruble Rata dobânzii la titluri de valoare va fi de % pe an sau , % pe lună Costul operațiunii de conversie pentru fiecare cumpărare și vânzare de valori mobiliare este de de ruble Să calculăm suma optimă de numerar și numărul de tranzacții pe care compania le poate efectua în cursul lunii Folosind formula , determinăm dimensiunea optimă a tranzacției: p, І - LLC, C \u d J - \u d de ruble V , Soldul mediu de numerar va fi C / \u d de ruble / - de ruble Numărul de tranzacții necesare în cursul lunii este egal cu / = Modelul Miller-Orr a fost dezvoltat în Aceasta este o versiune îmbunătățită a modelului Baumol Autorii au pornit de la ipoteza că există doar două forme de active - bani și valori mobiliare tranzacționabile și că mișcarea fondurilor are loc aleatoriu Modelul Miller-Orr permite atât creșteri, cât și scăderi ale soldurilor de numerar În calcule, reziduul optim nu este o valoare exactă, ci un interval Acest model este conceput pentru companiile care nu pot anticipa nivelul zilnic al cheltuielilor și al încasărilor Principiul funcționării acestuia este următorul: intervalul (limitele superioare și inferioare) de valoare a soldului de numerar este stabilit până când valoarea depășește intervalul Astfel, se presupune că mișcarea fondurilor este complet arbitrară Scopul managementului este de a minimiza costurile totale ale tranzacțiilor cu numerar După o serie de proceduri de minimizare a costurilor, se obțin următoarele expresii: intervalul dintre limitele superioare și inferioare ale soldului de numerar (S): S = ; ( , ) i limita superioara (H): H - S + L; ( , ) soldul mediu de numerar (C/ ): C'/ = -L, ( , ) unde L este limita inferioară a soldului de numerar; F - costuri fixe de tranzacție pentru operațiuni cu titluri de valoare și obținerea unui împrumut; i - rata dobânzii la titluri de valoare (costuri de oportunitate pe zi); este varianța fluxului de numerar net pe o zi (adică abaterea normală a fluxului de numerar de la valoarea medie a fluxului de numerar); R este cuspidul Conform modelului Miller-Orr, compania revine întotdeauna la un punct care este o treime din distanța de la limita inferioară la limita superioară Cu alte cuvinte, cuspidul este R = - + L ( , ) Aceasta înseamnă că, începând întotdeauna de la punctul de nereturnare, întreprinderea ajunge mai des la limita inferioară decât cea superioară Menținând soldul de numerar la un nivel mai scăzut, decât la mijlocul intervalului, compania crește frecvența tranzacțiilor, dar primește mai multe venituri din plasarea fondurilor la dobândă Pentru a utiliza modelul Miller-Orr în practică, managerul trebuie: ) stabiliți o limită inferioară, ) estimarea variației fluxurilor de numerar pe o zi; ) determinați costurile de tranzacție și de oportunitate adecvate Stabilirea unei limite inferioare presupune o evaluare subiectivă a situației, iar aici trebuie să ne ghidăm după bunul simț și experiență și să ținem cont de cerințele bancare obligatorii La determinarea cantității de dispersie a fluxului de numerar, se studiază valorile intrărilor și ieșirilor de numerar pentru ultimele de zile și se calculează dispersia pentru toate observațiile Pe baza sumei fluxurilor zilnice pentru de zile, se calculează valoarea medie a fluxului de numerar Pentru a obține o valoare aproximativ exactă a dispersiei, se recomandă să nu se țină cont de fluctuațiile bruște ale fluxului de numerar cauzate de forță majoră și alte motive care nu sunt tipice activităților companiei Este recomandabil să actualizați din când în când rezultatul obținut (mai ales dacă mișcarea banilor este instabilă), inclusiv ținând cont de fluctuațiile sezoniere ale indicelui de dispersie Valoarea costurilor de tranzacție este stabilită în funcție de datele companiei cu privire la valoarea plății pentru operațiunile de deservire pentru vânzarea și cumpărarea de valori mobiliare Ca valoare a costurilor de oportunitate, puteți utiliza indicatorul rentabilității actuale a pieței a titlurilor de valoare foarte lichide pe termen scurt Dacă se așteaptă o modificare semnificativă a ratelor dobânzilor curente, atunci puteți utiliza estimări estimative ale ratelor dobânzilor pentru perioada planificată Exemplul Pe baza modelului Miller-Orr, este necesar să se calculeze soldul optim de numerar pentru întreprinderea Mechta Se știe că soldul minim (limita inferioară) al fondurilor este de de ruble, variația fluxului de numerar pe o zi este de de ruble (prin urmare, abaterea standard este de UB = = de ruble pe zi), rata dobânzii - , % pe zi, costurile de tranzacție pentru fiecare vânzare sau achiziție de titluri - de ruble Distanța dintre limitele superioare și inferioare ale soldului de numerar se calculează folosind formula : • ■ • , S= i/z = sau aproximativ de ruble Conform formulei , limita superioară este H \u d de ruble + de ruble = de ruble Folosind formula , determinăm punctul cuspid: de ruble / + de ruble = de ruble Dacă soldul de numerar crește la de ruble, compania va trebui să investească de ruble - de ruble = = rub în valori mobiliare negociabile; dacă soldul fondurilor scade la de ruble, atunci va vinde titluri tranzacționabile pentru de ruble și restabiliți fondurile în suma necesară Utilitatea practică a acestui model este limitată de ipotezele pe care este construit Acest lucru se datorează faptului că intrările și ieșirile de numerar nu sunt întotdeauna complet imprevizibile De exemplu, putem presupune că intrările de numerar ale comercianților cresc înainte de sărbători De asemenea, se poate prevedea ieșirea de fonduri pentru plata impozitului pe venit și plata dividendelor Cu toate acestea, există fluctuații pe care managerii financiari nu sunt în măsură să le prezică, astfel încât rezultatele studiilor Miller-Orr au atenuat în mare măsură problema intrărilor și ieșirilor de numerar care nu pot sau nu ar trebui anticipate Încercarea de a prezice toate fluxurile de numerar ar consuma o cantitate imensă de timp unui manager financiar Modelul Miller-Orr nu garantează succesul absolut, dar poate ajuta la înțelegerea problemei managementului banilor Relațiile cu băncile Înainte de a deveni client al unei bănci, este necesar să se evalueze stabilitatea financiară a acesteia folosind ratinguri elaborate de agenții speciale O entitate poate limita suma unui depozit plasat la o anumită bancă la suma acoperită de garanția asigurării depozitelor (în special în cazul băncilor cu probleme) Are dreptul de a alege diferite bănci pentru anumite servicii Totul este important: locația băncii, tipurile și costul serviciilor furnizate, disponibilitatea resurselor de credit, raportul dintre volumul de resurse bancare și comisioane percepute de bancă (banca însăși poate efectua analiza ultimului indicator, dar clientul trebuie să-l verifice cu atenție) Instituția financiară ar trebui încurajată să crediteze contul companiei în ziua în care sunt primite dacă sunt primite înainte de termenul convenit Fiecare afacere este supusă fluctuațiilor sezoniere și altor evenimente (neprevăzute) care pot cauza lipsuri neașteptate de fonduri pe termen scurt necesare pentru operațiunile de zi cu zi În astfel de situații, relațiile bune cu băncile sunt foarte importante, iar pentru acest caz ar trebui deschisă o linie de credit Scopul acordurilor de linii de credit este de a acoperi o lipsă bruscă de fonduri necesare pentru finanțarea mișcării capitalului de lucru Prin semnarea acordului, banca își confirmă disponibilitatea de a satisface nevoia de fonduri împrumutate în valoarea liniei de credit deschise fără garanții Această sumă ar trebui să acopere nevoile maxime ale companiei cu lipsă de fonduri pentru finanțarea capitalului de lucru în vederea creșterii sau scăderii vânzărilor Costul utilizării sau menținerii accesului la o linie de credit are două componente: ) dobânda care se plătește la împrumuturile efectiv luate (împrumutul se rambursează pe măsură ce banii ajung în cont) Întrucât vorbim de împrumuturi pe termen scurt, în cazul general, rata dobânzii este stabilită la un nivel fix; ) soldul compensatoriu din contul la banca creditoare (comision pentru posibilitatea constantă de acces la o linie de credit) De obicei, acesta ia forma unui depozit la vedere sau a unui depozit la termen cu dobândă scăzută și este egal cu un procent convenit din suma convenită a liniei de credit Prezența unui sold compensator crește semnificativ comisionul pentru fondurile împrumutate printr-o linie de credit PRI me R Întreprinderea „Oasis” deschide o linie de credit bancar local pentru de mii de ruble la % pe an Conform acordului, trebuie să mențină un sold compensator în bancă sub forma unui depozit la termen cu o dobândă de % pe an în valoare de % din linia de credit, i e de ruble, care nu au dreptul de a utiliza Compania va datora băncii suma maximă pe parcursul anului - RUB și plătiți sub formă de dobândă de ruble Rata medie a depozitelor pe piață este de % Este necesar să se calculeze real, luând în considerare costurile suplimentare, rata dobânzii la linia de credit Profitul pierdut de întreprindere pe soldul compensatoriu este egal cu de ruble • ( , - , ) = de ruble Din valoarea liniei de credit utilizate, aceasta este / ■ = % pe an Astfel, costurile totale ale „Oazei” - RUB + de ruble \u d de ruble sau ( + ) / \u d % Aceasta înseamnă că în cursul anului societatea care a utilizat linia de credit a suportat cheltuieli în valoare de %, din care % au fost costuri directe, iar % au fost pierderi de profit Deschiderea unei linii de credit către o întreprindere bogată financiar este o afacere profitabilă pentru o bancă Cu toate acestea, se întâmplă ca firma să nu fie în măsură să ramburseze împrumuturile luate în cadrul liniilor de credit, prin urmare, la deschiderea acestora din urmă, banca nu este indiferentă față de modul în care compania intenționează să utilizeze fondurile primite Până în prezent, băncile din Belarus nu solicită un sold compensatoriu la deschiderea unei linii de credit, fiind mulțumite cu un gaj pentru suma liniei de credit, care acționează ca o garanție a securizării creditului până la rambursarea integrală a acestuia Investiții în instrumente lichide ale pieței monetare Gestionarea numerarului implică capacitatea de a determina suma absolută de capital care poate fi utilizat pentru investiții și perioada pentru care poate fi plasat Investițiile generează venituri pentru companie Titlurile de valoare tranzacționabile includ: ♦ titluri de stat - cele mai de încredere dintre titlurile de valoare, prezentate sub formă de obligații de stat pe termen scurt și lung, obligații de trezorerie; ♦ depozite bancare — acorduri de plasare a fondurilor într-o bancă cu angajamente și certificate de depozit; ♦ bancnote - bancnote ale băncii naționale (pentru Belarus - Banca Națională a Republicii Belarus) în valută străină (și ruble belaruse), bonuri ale băncilor Investiția automată în instrumente ale pieței monetare pe termen scurt implică plasarea imediată utilizarea fondurilor în exces pentru a genera venituri Un portofoliu de instrumente lichide servește drept garanție împotriva lipsei de numerar Afacerile cu fluctuații sezoniere ale vânzărilor pot achiziționa titluri atunci când există un surplus de fonduri și le pot vinde după cum este necesar La alcătuirea unui portofoliu de investiții, ar trebui să se țină cont de valoarea veniturilor primite, riscul de nerambursare a emitentului, lichiditatea și scadența titlurilor Întreprinderile trebuie să exercite controlul asupra plății veniturilor nominale din dobânzi la obligațiuni și a răscumpărării hârtiilor - de aceasta depinde primirea integrală a veniturilor datorate și a sumelor din răscumpărarea sau vânzarea de hârtii Gestionarea conturilor de încasat Politica de creditare a clienților Gestionarea conturilor de încasat afectează direct profitabilitatea întreprinderii Se manifestă prin dezvoltarea unei politici de reduceri și împrumuturi către clienți, alegerea modalităților de a accelera încasările și de a reduce valoarea datoriilor „recuperabile”, și de a determina condițiile de vânzare a mărfurilor care garantează primirea plății O parte integrantă a gestionării creanțelor este sistemul de comandă, facturare și primire de fonduri Este fundamental ca acesta să includă toate procedurile necesare din momentul primirii comenzii până în momentul efectuării plății În scopuri de management, este necesar să se ia în considerare toate modalitățile posibile de a reduce timpul de la vânzare până la facturarea clienților și să se aleagă pe cea mai bună De asemenea, ar trebui să evaluați costul de oportunitate al creanțelor, de exemplu venituri pierdute din plasarea fondurilor în diferite instrumente ale pieței monetare Un manager financiar se confruntă cu două tipuri de întârzieri de creanțe - facturare și poștă Întârzierea facturării se măsoară prin numărul de zile dintre livrarea bunurilor către client și trimiterea facturii către client Este evident că firma trebuie să trimită facturile în timp util Intarzierea in transmitere este egala cu timpul dintre intocmirea facturii si primirea acesteia de catre client Acest lucru poate fi redus prin descentralizarea procedurilor de pregătire și expediere a facturilor, coordonarea strânsă cu programul de transport al oficiului poștal, utilizarea livrării rapide și introducerea unui sistem de reduceri care încurajează plata rapidă Punctul cheie în managementul creanțelor este dezvoltarea condițiilor de creditare Acestea afectează vânzările și fluxul de numerar Astfel, oferirea clienților cu întârzieri mari la plata mărfurilor, de regulă, crește vânzările; Condițiile stricte de creditare reduc creanțele și pierderile din datorii neperformante, dar în același timp reduc vânzările și veniturile, deoarece sperie clienții; cu o politică de credit soft, se înregistrează o creștere a vânzărilor și a venitului brut, dar, în același timp, riscul de neplăți și costurile de oportunitate cresc din cauza „înghețării” fondurilor întreprinderii O creștere a condițiilor de creditare implică costuri suplimentare pentru întreținerea departamentului de creditare, plata serviciilor programatorilor și agențiilor de rating Termenele de plată pot fi relaxate dacă este necesar să se elimine inventarul în exces sau inutil sau dacă o companie produce un produs sezonier (cum ar fi costume de baie) care are cele mai mari vânzări într-o anumită perioadă Pentru vânzarea unui produs perisabil, trebuie stabilită o perioadă scurtă de plată sau ar trebui să fie necesară plata la livrare Atunci când se evaluează solvabilitatea unui client, sunt importanți factori precum onestitatea, stabilitatea financiară și garanția acestuia Există diverse metode cantitative care estimează cantitatea de modificare a variabilei dependente atunci când parametrul principal se modifică De exemplu, analiza de regresie este deosebit de eficientă atunci când se evaluează statutul multor clienți mici atunci când este necesar să se repartizeze pierderile din creditele neperformante Pentru a stabili bonitatea clienților, puteți utiliza serviciile agențiilor speciale și puteți obține de la acestea informații despre tipul de activitate al întreprinderii, linia de produse și managementul acesteia, situațiile financiare, numărul de angajați, precum și analiza decontărilor cu furnizori, cifre curente ale datoriilor (inclusiv restante), materiale privind condițiile de vânzare, raportul auditorului, date despre procese, contracte de asigurare și închiriere, urmărire penală (dacă există), detalii despre istoricul creditului, analiza situației curente a conturilor (împrumuturi bancare curente) ) și gradul de dependență de factorii sezonieri Monitorizarea creantelor Există multe modalități de a maximiza profiturile și de a minimiza pierderile atunci când ai de-a face cu creanțe De mare importanță sunt facturarea corectă, evaluarea stării financiare a clientului, asigurarea, factoringul Facturarea se poate face în mai multe moduri Metoda round robin folosește ordinea alfabetică: clienții cu un nume de familie (nume comercial) care începe cu A sunt facturați în prima zi a lunii, cei cu un nume de familie (nume companie) începând cu B în a doua și așa mai departe În acest fel, se realizează o distribuție mai uniformă a fondurilor În acest caz, factura este trimisă cu de ore înainte de încheierea perioadei de facturare Pentru a accelera primirea fondurilor, puteți trimite o factură clientului în momentul procesării comenzii în depozit, și nu după expedierea mărfurilor De asemenea, este posibil să se emită facturi pentru lucrările parțial finalizate într-o anumită perioadă, mai degrabă decât să aștepte finalizarea completă a lucrărilor În orice caz, facturile mari ar trebui emise imediat Dacă vânzările au scăzut din cauza unui factor sezonier, atunci cererea poate fi stimulată oferind clienților o amânare a plății până la sfârșitul sezonului Evaluarea clientului începe chiar înainte de acordarea împrumutului Ar trebui să studiați cu atenție situațiile financiare ale clientului, să comandați ratingul acestuia de la agențiile relevante Există un risc ridicat ca creanțele de la clienții care operează într-o industrie sau regiune se confruntă cu dificultăți financiare Nu interferați cu prudența în legătură cu oamenii de afaceri începători Potrivit statisticilor, aproximativ % dintre întreprinderi dau faliment în primii doi ani În general, facturile emise persoanelor fizice prezintă un risc mai mare de neplată decât cele emise întreprinderilor Este necesară ajustarea limitelor de credit și accelerarea încasării banilor în funcție de schimbarea situației financiare a clientului Întreprinderea are dreptul de a nu expedia mărfuri sau de a nu presta servicii până în momentul plății, de a solicita un depozit în valoare nu mai mică decât valoarea tranzacției Dacă este necesar, puteți apela la serviciile unor agenții specializate în lucrul cu creanțe „proaste” Prin gruparea facturilor după data la care au fost emise, este mai ușor să identifici clienții care întârzie plata Apoi vor fi percepute taxe de întârziere După compararea conturilor restante ale perioadei curente cu conturile perioadelor corespunzătoare din anii anteriori, precum și a datelor despre industrie și concurenți, se întocmește un raport privind pierderile din credite neperformante, care reflectă pierderile totale pentru diverși clienți, în diferite condiții de vânzare și în funcție de cuantumul facturii Pierderile sunt agregate pe departamente, tipuri de produse și tipuri de clienți (de ex măsuri, pe sectoare ale economiei) De regulă, rezultatul este mai mare pentru firmele mici Asigurarea acoperă și riscul de credit Atunci când decideți asupra asigurării, este necesar să se evalueze pierderile așteptate din creditele neperformante, capacitatea companiei de a acoperi pierderile și costul asigurării Factoringul este următorul: factorul își vinde creanțele în cazul în care beneficiul suplimentar din aceasta, ca urmare, depășește pierderile curente din actualizarea sumei datoriei Trebuie reținut că în cursul acestei operațiuni pot fi dezvăluite informații confidențiale Politica de credit Acordarea creditului comercial depinde de mediul competitiv și de condițiile economice actuale În timpul scăderii vânzărilor, condițiile de creditare sunt de obicei relaxate pentru a atrage clienți suplimentari De exemplu, o afacere poate oferi o reducere de numerar chiar și după ce perioada de grație a expirat Pe de altă parte, în condiții de deficit, politica de creditare este înăsprită, întrucât vânzătorul are avantajul Exemplul Întreprinderea „Torgash” vinde bunuri conform condițiilor de plată pentru bunuri în termen de de zile de la facturare De obicei, întârzierea plății este de de zile Vânzările anuale pe credit se ridică la de mii de ruble Este necesar să se determine valoarea investiției în creanțe Să folosim următoarea formulă: unde Id - investiții în creanțe; Termenul de copartă, Sp - perioada de întârziere, Pkr - valoarea vânzărilor anuale pe credit În cazul nostru: de mii de ruble / ( / ( + )) = mii de ruble Investițiile în creanțe reprezintă suma costului bunurilor și a costului capitalului „înghețat” în creanțe Exemplu? Întreprinderea Crazy Hands produce bunuri pentru copii Costul mărfurilor este de % din prețul său, costul capitalului este de % din preț De obicei facturile se plătesc la luni de la vânzare Vânzările medii pe lună sunt de de mii de ruble Calculați investiția în creanțe pe o bază anuală: de mii de ruble • = mii ruble / Investiția totală în creanțe va fi de mii de ruble ■ ( , + , ) = de mii de ruble Pentru controlul operațional asupra creanțelor, o întreprindere poate calcula valoarea medie a investiției în creanțe prin înmulțirea volumului creanțelor medii cu factorul de cost (preț) Politica de reduceri Pentru a decide dacă să acorde unui client o reducere pentru plata anticipată a facturilor, managerul financiar trebuie să compare veniturile suplimentare pe care compania le poate primi din plasarea fondurilor primite pe piață cu mărimea reducerii Exemplul Vânzările medii anuale de băuturi alcoolice pe credit de către întreprinderea Kryzhachok sunt de de ruble Perioada de facturare este de luni Plata trebuie efectuată în termen de de zile de la expedierea mărfii Rata minimă a dobânzii pentru plasarea fondurilor pe piața valorilor mobiliare este de % Compania are în vedere posibilitatea de a oferi o reducere în termenii de : Aceasta conditie inseamna ca daca clientul achita factura in termen de zile de la data vanzarii, va primi o reducere de %, iar daca mai tarziu de zile, atunci nu va exista reducere Compania se așteaptă ca % dintre clienți să profite de oportunitatea de a primi o reducere, perioada de plată a facturii urmând să fie redusă la luni Oportunitatea acordării unei reduceri se bazează pe calculul creșterii profitabilității: BDZ = Pkr odz' (P- ) unde BDZ este soldul mediu anual al creanțelor; ODZ - cifra de afaceri a creantelor pe anul Astfel, soldul mediu anual al creanțelor este egal cu: a) înainte de introducerea reducerilor RUB = S OOOOOOOrub = / b) după introducerea reducerilor RUB RUB / ~ = ruble Diferența dintre valorile soldului mediu al creanțelor înainte și după introducerea reducerilor arată că scăderea soldului mediu al creanțelor s-a ridicat la RUB - ruble = ruble Venitul suplimentar, ținând cont de rata dobânzii oferită pe piața valorilor mobiliare, este egal cu RUB ■ , = de ruble Pierderile în legătură cu acordarea de reduceri (Psk) se calculează prin formula Psk \u d Sk Pok Pkr, ( ) unde Ск este mărimea reducerii; Sock - procentul cumpărătorilor care au profitat de reducere În exemplul nostru, pierderile sunt , , ■ RUB = de ruble Atunci câștigul net din aplicarea politicii de reducere va fi RUB - de ruble = de ruble În acest exemplu, aplicarea politicii de reducere este benefică pentru întreprindere Schimbarea politicii de creditare Pentru a decide dacă să împrumuți clienților întreprinderi mici, este necesar să comparăm veniturile din vânzări suplimentare cu costurile suplimentare ale creanțelor Dacă compania nu funcționează la capacitate maximă, atunci vânzările suplimentare îi aduc un profit, deoarece costurile fixe rămân neschimbate Costuri suplimentare pentru creanțe apar în legătură cu posibila creștere a datoriilor „recuperabile” și „înghețarea” fondurilor pentru o anumită perioadă Exemplul Compania „Lucky” vinde produse la un preț de de ruble pe unitate, în timp ce costurile variabile pe unitate sunt de de ruble, costurile fixe sunt de de ruble Vânzările pe credit ajung la de ruble in an Perioada de facturare este de lună Randamentul minim din plasarea de numerar gratuit este de % În cazul relaxării politicii de credit, se prevăd următoarele: ♦ creșterea vânzărilor cu %; ♦ prelungirea perioadei de plată a facturii cu până la luni; ♦ ponderea datoriilor „recuperabile” în noile vânzări % Este necesar să se determine venitul net suplimentar al întreprinderii dintr-o modificare a politicii de credit Volumul anual de vânzări (în bucăți) se calculează împărțind volumul producției în termeni monetari la prețul unitar al produsului El este egal / = buc O creștere cu % a volumului vânzărilor de către o întreprindere în termeni cantitativi va fi ■ , = buc Pentru a determina venitul suplimentar, vor fi necesare calcule simple: ) calculați venitul suplimentar pe unitatea de producție suplimentară scăzând costurile variabile din prețul produselor: de ruble - de ruble = de ruble; ) înmulțiți venitul suplimentar pe unitatea de producție cu creșterea vânzărilor și obțineți venitul suplimentar al „Lucky”: de ruble • = de ruble Vânzările suplimentare vor fi ■ RUB = de ruble Compania trebuie să ia în considerare și pierderile din creșterea datoriilor „recuperabile” ( %): RUB • , = de ruble Primul pas în determinarea costului de oportunitate al capitalului „înghețat” în creanțe este determinarea noului cost unitar de producție (Tabelul ) Tabelul Determinarea noului cost unitar Indicator Volumul vânzărilor, unități Costul unei unități de producție, mii de ruble Costul total de producție, mii de ruble Vânzări anuale + = Vânzări suplimentare Total Costul mediu al unei unități de producție va fi RUB / = ruble Se atrage atenția asupra faptului că, din cauza prezenței capacităților descărcate, costurile fixe nu s-au schimbat, iar costul total a crescut doar cu valoarea costurilor variabile - de ruble pe unitate În consecință, costul mediu pe unitate de marfă a scăzut Investiția medie în creanțe (ID cf) după o modificare a politicii de credit poate fi calculată folosind formula , ajustată pentru ponderea costului (Сsed) în prețul produselor (Ced): și Pkr Ssed l z sr - odz 'qi “ / ' ~ = ■ , = de ruble Volumul vânzărilor pe credit este egal cu • rub = de ruble Folosind formula de calcul a investiției medii în debit creanțe, calculați investiția curentă în creanțe: ■ = • , = = de ruble Abaterea valorii investiției curente de la valoarea investiției medii este o investiție suplimentară: RUB - de ruble = de ruble Luând în considerare rata dobânzii rentabilității plasării fondurilor, costul de oportunitate al investițiilor suplimentare în creanțe este egal cu RUB , \u d de ruble Aceasta înseamnă că, în cazul relaxării politicii de credit, compania va pierde o parte din venit - de ruble Ultimul pas este de a calcula rezultatul net al modificării politicii de credit, care este definit ca diferența dintre venitul suplimentar și pierderile estimate ale întreprinderii (noi datorii „recuperabile” plus costul de oportunitate al investițiilor suplimentare): RUB - de ruble - de ruble = = de ruble Compania este de acord să acorde credit clienților doar dacă promite să genereze un venit suplimentar net În exemplul nostru, acest venit al întreprinderii Lucky s-a ridicat la de ruble Managementul inventarului Reduceri în vrac Gestionarea stocurilor se realizează pentru a atinge nivelul optim al acestora Acest nivel variază în funcție de industrie și întreprindere Gestionarea de succes a stocurilor reduce costurile și crește profitabilitatea O parte a acestui proces este evaluarea nivelului optim al stocurilor, care depinde de mulți factori: volumul vânzărilor, lichiditatea, disponibilitatea finanțării pentru stocuri, specificul producției, fiabilitatea furnizorilor, durata întârzierilor în primirea comenzilor noi, sezonalitate Există mai multe moduri de a gestiona inventarul Astfel, în cazul vânzărilor lente ale oricărui produs, acesta este vândut la prețuri reduse, reducând astfel stocul și îmbunătățind lichiditatea Este important să reduceți timpul dintre depunerea unei comenzi și primirea mărfurilor de la furnizor Pe baza analizei întârzierilor, managerii organizației decid să mărească cantitatea de stoc sau să schimbe strategia de cumpărare Pentru a estima timpul de întârziere din partea furnizorilor, se calculează raportul dintre costul mărfurilor nelivrate și costul mediu zilnic al achizițiilor Trebuie luat în considerare riscul de învechire și deteriorare a bunurilor De exemplu, produsele de înaltă tehnologie, perisabile, de modă, inflamabile și de specialitate prezintă de obicei un risc ridicat de marketing Gestionarea stocurilor presupune compararea costurilor și beneficiilor menținerii unui anumit nivel de stoc Produsele diferă în ceea ce privește rentabilitatea și spațiul de depozitare ocupat Un nivel ridicat de inventar presupune o creștere a costului de depozitare, asigurare împotriva daunelor și furtului, crește costul personalului suplimentar și plata dobânzii la creditele suplimentare primite pentru achiziționarea de bunuri În același timp, stocul suplimentar reduce riscul reducerii vânzărilor din cauza lipsei de mărfuri sau din cauza opririi producției din cauza lipsei de materii prime În plus, achizițiile în cantități mari, de regulă, sunt însoțite de reduceri în vrac Exemplul Întreprinderea raționalistă cumpără de tufe de liliac la un preț de de ruble pentru un tufiș Reducerea de volum este de % Să calculăm prețul inițial de achiziție: • rub = de ruble Cu reducere, costul va fi - ( , ) = - = — de ruble Acțiunile sunt afectate de nivelul ratelor dobânzilor pe termen scurt Pe măsură ce crește, dimensiunea optimă a stocului scade În plus, profitul obținut din simpla revânzare a stocurilor trebuie comparat cu profitul din vânzarea stocurilor după procesare De exemplu, dacă stocurile ca atare pot fi vândute pentru de ruble, atunci după procesare, al cărui cost este de de ruble, prețul lor se va dubla Este evident că este mai profitabil să procesezi stocuri și să câștigi de ruble Și, în sfârșit, un indicator atât de semnificativ precum investiția medie în rezerve Se determină prin înmulțirea investiției medii cu prețul unitar al comenzii Exemplul Întreprinderea Sova face o comandă pentru de colțuri la începutul anului la un preț de de ruble Să definim dimensiunea medie a investițiilor Dimensiunea medie a stocului este de de colțuri Pentru a obține valoarea medie, trebuie să adăugați soldul la începutul și la sfârșitul perioadei În cazul nostru, asta ( + ) / = / = Apoi investiția medie pentru întreprindere va fi de ■ de ruble = de ruble Cu cât o companie plasează mai des comenzi pentru achiziționarea de materii prime, cu atât investiția medie în stoc este mai mică Determinarea costurilor de menținere a nivelului necesar de stocuri Este necesar să se calculeze costurile de planificare, finanțare, contabilitate și monitorizare a nivelului necesar de stocuri Costurile de deținere a stocurilor (Z) includ costul de depozitare, transport, asigurare, impozite pe proprietate și costul de oportunitate al menținerii inventarului De asemenea, ar trebui să se țină cont de costul potențial al daunelor și pierderilor Cu cât stocul (Q) este mai mare, cu atât costul de deținere este mai mare Costul menținerii nivelului necesar de inventar poate fi calculat folosind formula Z = -Zc, ( , ) unde Q / - dimensiunea medie a stocurilor, Zc - costurile de stocare pe unitate Costurile de comanda sunt costurile pentru plasarea unei comenzi si obtinerea produsului dorit Acestea includ taxele de transport și manipulare Costul total al plasării comenzilor poate fi calculat folosind formula Cu Z„K-~Zp, ( ) unde S este volumul total de achiziții; Q, - volumul unei comenzi, Zp - costul plasării unei comenzi Pentru a minimiza costurile comenzilor, ei încearcă să reducă numărul de comenzi plasate În industrie, costurile de comandă includ costurile de programare a livrărilor Astfel, costul total al menținerii nivelului necesar de stoc este egal cu c k Cunoscând costul comenzii, puteți calcula numărul optim de comenzi care trebuie plasate într-o anumită perioadă Există o anumită contradicție între costurile de ordonare și cheltuielile de deținere Volumul mare de comenzi crește costurile de stocare și reduce costurile de comandă Cantitatea economică de comandă (EOQ) este cantitatea optimă a unui articol care va minimiza costul total al menținerii nivelurilor de stoc Ar trebui efectuată o analiză EOQ pentru fiecare produs cu o cotă semnificativă din volumul vânzărilor Cantitatea economică de comandă se calculează prin formula I SZ EOQ = J -( , ) VZ În acest model se fac următoarele ipoteze: ♦ cererea este constantă și cunoscută dinainte; ♦ reducerea stocurilor are loc treptat și permanent; ♦ fără reduceri de volum; ♦ timpul dintre plasarea unei comenzi și primirea mărfurilor este constant (adică nu este posibilă epuizarea completă a stocurilor) Numărul de comenzi în această perioadă este N = -Ș—Z ( ) EOQ Exemplul Întreprinderea Snabzhenets a decis să determine cât de des este necesar să plasați comenzi pentru a minimiza costurile Volumul total de achiziții ale întreprinderii (S) este de de unități pe lună, costul plasării unei comenzi (Zp) este de de ruble, costul de stocare pe unitate (Z) este de de ruble Să determinăm cantitatea de comandă economică conform formulei : EOQ = • = OOO = de unități V Folosind formula , calculăm numărul de comenzi pe lună: Nu mai puțin important este indicatorul frecvenței comenzilor Exemplul Compania en-gros „Dozhdik” determină frecvența plasării comenzilor pentru umbrele Costul unei umbrele este de de ruble; costurile anuale de stocare a stocurilor - de ruble; costurile comenzii - de ruble Compania intenționează să vândă de umbrele pe lună Stocul mediu dorit este de de umbrele Volumul anual de cumpărături va fi S = • = de umbrele Cunoscând volumul dorit de stocuri, determinăm costurile depozitării unei umbrele: ppp Z = = rub de la Calculați cantitatea economică de comandă: l SZp I - ]ZN V = ->/ = umbrele Numărul de comenzi pe an va fi Frecvența cu care compania trebuie să plaseze o comandă este egală cu / = de zile Moment de reordonare Punctul de recomandă (ROP) este un semnal care indică momentul în care trebuie plasată o comandă Pentru a o determina, trebuie să cunoașteți termenul de livrare al comenzii, de exemplu perioada dintre comandă și primirea mărfii Momentul reînnoirii comenzii se calculează prin formula ROP = Tl-Tu, ( ) unde Ті este timpul de onorare a comenzii; Ti - perioada medie de utilizare a stocului pe unitatea de timp Acest indicator determină nivelul minim de stoc la care este momentul să plasați o nouă comandă Dacă există o non- necesitatea păstrării unei rezerve de urgență, apoi volumul acesteia din urmă se adaugă la valoarea POR Exemplul Compania „Angrosist” are nevoie de de aparate de cafea, care sunt vândute constant și uniform pe tot parcursul anului Termenul de livrare a comenzii este de săptămână Există de săptămâni de lucru într-un an Pe baza acestor date, calculăm momentul reînnoirii comenzii: ROP = săptămână • = • = cafetiere Când nivelul de inventar al aparatelor de cafea scade la , compania trebuie să plaseze o nouă comandă Nivelul optim al stocurilor este determinat prin compararea rentabilității incrementale (ca rezultat al producerii mai multor producții) cu costul de oportunitate al menținerii unui nivel mai ridicat al stocurilor Utilizarea metodei ABC pentru controlul stocurilor Analiza celor mai importanți factori (rentabilitatea brută, dependența cererii de preț, stocuri în exces sau insuficiente), realizată prin metoda ABC, sugerează clasificarea stocurilor în patru grupe: A, B, C, D - în funcție de gradul de control Rezervele din grupa A sunt cele mai scumpe și utilizate frecvent, necesită o contabilitate constantă Acest grup reprezintă aproximativ % din valoarea tuturor stocurilor Stocurile din grupa B sunt mai ieftine în comparație cu grupa A, dar sunt și importante și supuse controlului intermediar Cel mai numeros și, în același timp, cel mai puțin valoros este grupa C Stocurile sale sunt puțin solicitate, nu experimentează o atenție sporită față de ele însele și sunt de obicei stocate în exces Stocurile din grupa D sunt de obicei folosite pentru o perioadă scurtă de timp (aproximativ luni), achiziționarea lor se efectuează numai pe baza unor instrucțiuni speciale O comandă generală de cumpărare se emite în mod obligatoriu numai pentru grupa A; pentru grupele B și C, se eliberează la nevoie În unele cazuri, stocurile pot fi reclasificate De exemplu, bunurile fragile, casabile sau foarte furate pot fi transferate din grupa C în grupa A Pentru a oficializa metoda ABC, este necesar: ♦ segmentarea mărfurilor în funcție de cost; ♦ să calculeze cât se utilizează pe an fiecare tip de stoc; ♦ Clasificarea stocurilor în funcție de cost, de la cel mai scump la cel mai puțin costisitor (de exemplu, % din volum este cel mai scump rezervele rămase sunt clasificate în grupa A, următorii % - în grupa B, restul de % - în grupa C) Sistem just-in-time Problema controlului stocurilor afectează aproape fiecare întreprindere Apare de fiecare dată când este timpul să faceți aprovizionare cu un produs pentru a satisface cererea viitoare În majoritatea industriilor, stocul este cel mai mare activ lichid pe care managementul îl controlează Prin urmare, este foarte important să se dezvolte un astfel de sistem de planificare a proceselor de producție și stocare, care să minimizeze atât costul achizițiilor, cât și costurile menținerii nivelului necesar al stocurilor Întreprinderile japoneze și-au dovedit capacitatea de a organiza eficient producția O mare parte din succesul în acest domeniu se datorează Just-in-Time (LT) - „just-in-time” Beneficiile sale sunt destul de impresionante: ♦ datorită LT, nivelul stocurilor și, în consecință, investițiile în acestea sunt reduse, deoarece este necesară o cantitate mică de stocuri, care, în plus, este utilizată imediat în producție În multe dintre companiile japoneze care au adoptat metoda LT, nivelurile stocurilor au scăzut atât de mult încât rata anuală de rotație a capitalului de lucru a fost mult mai mare decât cea a concurenților americani De exemplu, în compania „Toyota” raportul cifrei de afaceri este de la la , în timp ce în întreprinderile americane de același profil - de la la ; ♦ reduce semnificativ timpul dintre plasarea unei comenzi de marfă și livrarea acesteia, și în același timp - stocul de siguranță al mărfurilor; ♦ reducerea întârzierilor în livrare și pregătire pentru producție crește flexibilitatea planificării, iar timpul total al întârzierilor - scurtează timpul de producție a produsului final, ceea ce la rândul său vă permite să răspundeți mai rapid la schimbările cererii pieței; ♦ investițiile în instalațiile de depozitare și producție sunt minimizate; ♦ riscul ca stocul să devină învechit este redus; ♦ scade numărul căsătoriilor; ♦ se reduce volumul lucrărilor de proiectare * * * Creșterea fluxurilor de numerar se datorează accelerării colectării numerarului și amânării plăților în numerar management Contabilitatea creanțelor crește responsabilitatea de a lua decizii, de exemplu: dacă să acorde un împrumut și cui; care ar trebui să fie valoarea împrumutului; ce termene să stabilească Valoarea investiției în stoc se poate modifica zilnic și trebuie estimată în mod corespunzător Greșelile în gestionarea stocurilor au ca rezultat investirea banilor în stoc atunci când ar fi putut fi utilizate mai productiv Creșterea stocurilor implică riscul asociat cu învechirea acestora Supra stocarea este rezultatul profiturilor mai mici din cauza vânzărilor reduse Sistemul JIT este capabil să minimizeze investițiile în stoc Controlați întrebările și sarcinile Imaginează-ți cum arată echilibrul întreprinderii Folosind secțiuni ale balanței, exprimați valoarea capitalului de lucru al întreprinderii Cât de mult diferă de capitalul de lucru net? Cum afectează factorul timp valoarea capitalului de lucru net? Ce reflectă capitalul de lucru net? Imaginează-ți că ești managerul financiar al unei întreprinderi Cum gestionați fluxul de numerar al companiei? Numiți componentele soldului optim de numerar pe care trebuie să îl mențină compania Pe baza ce factori decide managerul financiar asupra nivelului soldului de numerar? Descrieți pe scurt sistemul de strângere de fonduri Ce modalități poate folosi o companie pentru a amâna plățile în numerar? Definiți modelul Baumol Când și cum poate o întreprindere să folosească modelul Baumol? Reproduceți rezultatul modelului de numerar Miller-Orr Conform modelului Miller-Orr, soldul de numerar al unei întreprinderi poate fluctua în anumite limite Răspuns: a) care sunt cei trei factori care determină decalajul dintre limite; b) de ce întreprinderea nu reface soldul de numerar în punctul corespunzător mijlocului distanței dintre limitele superioare și inferioare; c) cu cât ar trebui entitatea să ajusteze soldul de numerar atunci când acesta atinge limita minimă? Imaginează-ți că ești managerul financiar al unei întreprinderi Cum vă organizați gestionarea creanțelor întreprinderii? Care sunt modalitățile de a maximiza profiturile și de a elimina pierderile atunci când lucrați cu conturi de încasat Care este esența politicii de credit și a politicii de reduceri a companiei? Imaginează-ți că ești managerul financiar al unei întreprinderi Cum organizați gestionarea stocurilor întreprinderii? Cum puteți determina costurile întreprinderii pentru a menține nivelul optim al stocurilor și momentul reînnoirii comenzii? Ce este metoda ABC? Care sunt beneficiile sistemului JIT? Situații economice de autopregătire Situația Compania Financier intenționează să investească numerar gratuit în titluri de valoare tranzacționabile Calculați soldul optim de numerar pentru întreprindere folosind modelul Baumol dacă sunt cunoscute următoarele date: F = de ruble, T = de săptămâni • de mii de ruble = de mii de ruble, i = % Situația Creșterea cererii pentru cartea Fundamentele managementului financiar a crescut cantitatea de numerar din librărie Acum magazinul folosește anual fonduri în valoare de de mii de ruble Rata dobânzii este de % pe an, iar costul fiecărei vânzări de titluri de stat este de de ruble Este necesar să se calculeze: a) punctul în care costul marginal de stocare este egal cu reducerea marginală a costului pe comandă; b) de câte ori pe an magazinul trebuie să vândă titluri de valoare; c) soldul mediu de numerar și stocul mediu optim Situația Abaterea standard a fluxului de numerar zilnic la întreprinderea „Denezhki” este de de ruble Costurile de tranzacție pentru transferul de bani în facturi comerciale (rentabilitatea anuală este de , %) și invers cu pune de ruble Managerul financiar al întreprinderii „Bani” stabilește soldul de numerar planificat în conformitate cu modelul Miller-Orr Soldul minim de numerar (limita inferioară) este de de mii de ruble Este necesar să se determine: a) valoarea planificată a soldului fondurilor; b) valorile limitelor superioare și inferioare ale intervalului; c) valoarea aşteptată a soldului mediu de numerar Situația Întreprinderea „Umnik” poate deține fonduri care nu aduc dobândă sau le poate investi în titluri de valoare cu o rată a dobânzii de % pe an Valorile mobiliare sunt greu de vândut într-un timp scurt, iar compania, pentru a putea suplini orice lipsă de fonduri, a deschis o linie de credit la o bancă care percepe % pentru un credit Este necesar să se determine câți bani ar trebui să investească compania în valori mobiliare dacă: a) este incert cu privire la fluxurile de numerar viitoare; b) rata dobânzii la creditele bancare se va ridica la %; c) ratele dobânzilor la titluri de valoare și la împrumuturile bancare vor crește în mod egal; d) societatea, după ce și-a revizuit prognoza privind nevoile de numerar, va ajunge la concluzia că acestea sunt în scădere Situația : Managerul financiar al unei afaceri de lenjerie intimă pentru femei a decis să folosească un sistem de cutie poștală Potrivit calculelor sale, este benefic pentru întreprindere să primească de plăți pe zi, iar plata medie ar trebui să fie de de ruble Banca percepe o taxă pentru tranzacțiile cu cutii poștale locale în valoare de ruble pe cec și păstrează un sold compensator în cont în valoare de mii ruble Este necesar să se determine: a) care metodă de plată este mai ieftină dacă rata dobânzii este de %; b) cu cât este necesar să se reducă timpul de colectare și procesare a fiecărui cec pentru a justifica utilizarea unui sistem de căsuțe poștale locale Situația Întreprinderea Mechta Botanist cultivă plante ornamentale pentru casă și le vinde clienților pe credit în valoare de mii de ruble pe luna Cost de productie valoarea bunurilor este de % din preț; profit bilanţier înainte de impozite - %; costuri de depozitare — % din preț; comision de tranzacționare - % Calculați investiția companiei în creanțe Situația Compania de producție IKEA vinde mărfuri pe credit Volumul vânzărilor - mii de ruble; perioada de plată a facturii - de zile; cost prime - % din preț Este necesar să se determine: a) soldul mediu al creanțelor și investiția medie în creanțe; b) cuantumul veniturilor pierdute în cota de % Situația Întreprinderea „Zateynik” ia în considerare posibilitatea de a schimba politica de creditare pentru a crește vânzările către clienții pe credit În prezent, % din vânzări se fac pe credit, iar venitul brut este de % din preț Rata dobânzii la numerar este de % Alte date sunt cuprinse în următorul tabel: Indicator Valori curente Valori proiectate Volumul vânzărilor, mii de ruble Volumul vânzărilor pe credit, mii de ruble Costuri de plată din vânzări pe credit, % Cifra de afaceri a creanțelor, ori , , Ce rezultat financiar va primi întreprinderea „Zateynik” ca urmare a unei modificări a politicii de credit în direcția atenuării acesteia? Pentru a evalua efectul vânzării, comparați venitul brut generat cu reducerile comerciale și costul de oportunitate al creanțelor mai mari Situația Planer intenționează să efectueze o vânzare în următoarele condiții: % reducere la primirea plății în termen de zile ( : ); întreaga perioadă de plată este de de zile Perioada de facturare poate fi prelungită până la de zile Alte date sunt cuprinse în următorul tabel: Condiții de plată Procentul vânzărilor înainte de vânzare după vânzare Imediat Între și zile Între și de zile Strategia de tranzacționare propusă va crește probabil vânzările de la la milioane de ruble, venitul brut va fi de %, iar rata dobânzii va fi de % Necesar: a) calculează venitul net al întreprinderii din modificările politicii de creditare; b) să decidă dacă societatea ar trebui să modifice politica de credit pe baza unei creșteri a vânzărilor Situația Întreprinderea Novichok are de zile lucrătoare pe an Consumul anual de materii prime și materiale este de de unități Costurile fixe pentru comandarea unui lot de materii prime sunt de de ruble, iar costurile anuale pentru stocarea unei unități de stoc sunt de de ruble Este necesar să se determine: a) numărul optim de comenzi; b) de câte ori pe an societatea va trebui să reînnoiască stocurile Capitolul EVALUAREA OBLIGAȚIUNILOR ȘI ACȚIUNILOR Cele mai importante obiecte de tranzacționare pe piețele de valori sunt acțiunile și obligațiunile corporațiilor, băncilor comerciale, companiilor de asigurări, fondurilor de pensii, precum și bonurilor de trezorerie ale guvernului Ca în orice operațiune de tranzacționare, rentabilitatea tranzacțiilor cu aceste valori mobiliare se realizează atunci când prețul de vânzare depășește prețul de cumpărare Pentru a asigura eficienta investitiei necesara, este important sa se evalueze corect valoarea actiunilor si obligatiunilor Evaluarea se face folosind conceptul și metodele de măsurare a valorii banilor în timp (sunt discutate în detaliu în capitolele precedente) Din punctul de vedere al investitorului, în marea majoritate a cazurilor, valoarea acțiunilor și obligațiunilor este valoarea actuală a viitoarelor fluxuri de numerar așteptate de la acestea pe toată perioada în care titlurile sunt deținute (în active) Goluri Obiectivele principale ale acestui capitol sunt: ♦ descrierea indicatorilor inițiali pentru calcularea valorii acțiunilor și obligațiunilor; ♦ studiul metodelor de evaluare a valorii obligaţiunilor şi a diverselor tipuri de venituri pe acestea; ♦ familiarizarea cu metodologia de evaluare a valorii acțiunilor; ♦ dezvăluirea metodologiei de calcul a ratei de rentabilitate așteptată a acțiunilor preferențiale și ordinare Evaluarea obligațiunilor Obligațiunile sunt un tip de titluri pentru care emitenții lor se angajează să plătească periodic investitorilor (cumpărători și deținători) sumele stabilite de venituri din dobânzi pe perioada în care obligațiunile sunt în circulație La expirarea perioadei de rulaj a obligațiunilor, emitenții sunt obligați să le răscumpere de la investitori la valoarea nominală Obligațiunile sunt caracterizate printr-un set de următori indicatori: ♦ valoare nominală (sau nominală); ♦ rata cuponului a randamentului anual plătit la obligațiune Potrivit acesteia, pe baza valorii nominale a obligațiunii, se calculează venitul anual din dobânzi De exemplu, dacă valoarea nominală a unei obligațiuni este de de mii de ruble, iar rata cuponului este de %, atunci venitul anual al unei astfel de obligațiuni va fi de de mii de ruble; ♦ data scadenței obligațiunii, i е momentul în care obligațiunea trebuie răscumpărată de către emitent; ♦ rata efectivă a veniturilor din dobânzi primite la obligațiune Depinde de prețul la care a fost achiziționată obligațiunea - peste sau sub valoarea nominală Dacă prețul de cumpărare a depășit valoarea nominală (adică, obligațiunea a fost achiziționată cu o primă), atunci venitul va fi mai mic decât cel determinat de rata cuponului Dacă obligațiunea a fost achiziționată la un preț mai mic decât valoarea sa nominală (adică la o reducere), atunci randamentul real va fi mai mare decât rata cuponului Formula universală pentru calcularea valorii oricărei titluri este o evaluare a valorii curente a fluxurilor de numerar viitoare așteptate, ținând cont de rata de rentabilitate necesară pentru investitor: ( , ) unde V este valoarea curentă a garanției, mii de ruble; CFt este fluxul de numerar (venitul) așteptat pe titlu pentru perioada i; і este rata rentabilității cerută de investitor, % Pe baza formulei , valoarea obligațiunii poate fi calculată Depinde de factorii enumerați în § În primul rând, acestea sunt încasările de bani egale așteptate de-a lungul anilor pentru obligațiunea ( ) și valoarea nominală (M) a obligațiunii, la care se efectuează răscumpărarea acesteia la momentul răscumpărării În al doilea rând, este rata de rentabilitate cerută de investitor (i) sau procentul maxim admisibil de actualizare (depreciere) a încasărilor viitoare În al treilea rând, aceasta este durata legăturii în circulație, adică din momentul emiterii până în momentul răscumpărării, (p) În funcție de termenele de circulație a anumitor obligațiuni, plățile cupoanelor din dobânzi aferente acestora se pot face o dată pe an sau o dată la șase luni În orice caz o sută Valoarea unei obligațiuni este valoarea actuală a plăților viitoare și poate fi determinată prin formula —~+ m = I tl, n) + M tl, n), ( ) ^( + i)' ( + i)" unde T este valoarea curentă a unei serii de plăți viitoare (anuități) ale veniturilor din dobânzi egale cu rub (vezi tabelul ); T este valoarea actuală a viitoarei plăți unice, egală cu rub (vezi tabelul ) Exemplul Supertramp JSC a făcut un împrumut pe termen lung prin emiterea de obligațiuni cu o valoare nominală de de mii de ruble cu o rată a cuponului de % pe an Scadența obligațiunilor este de ani Venitul estimat al investitorilor din obligațiunile acestei întreprinderi, ținând cont de poziția sa pe piață, situația financiară, reputația afacerii, așteptările inflaționiste și alte riscuri, este estimat la % pe an Este necesar să se calculeze valoarea curentă a unei obligațiuni a Supertramp JSC >> Mai întâi trebuie să determinați valoarea venitului anual din dobânzi pentru această obligațiune (C): C \u d % • de mii de ruble = de mii de ruble Înlocuind indicatorii de stare în formula , obținem următorul rezultat: V = de mii de ruble • Т ( %, ) + de mii de ruble • ' ( %, ) = = mii ruble • + de mii de ruble ■ , = mii de ruble ++ mii RUB = mii de ruble Prin urmare, ținând cont de estimările investitorului cu privire la nivelul venitului așteptat ( % pe an), prețul de cumpărare al unei obligațiuni Supertramp JSC este de mii de ruble Dacă emitentul a promis să plătească venituri din dobânzi de două ori pe an, atunci calculul valorii obligațiunii sale ar arăta astfel: V \u d C / - \\ ( / , p) + M ■ T (i / , p) \u d mii de ruble / x x T ( % / , ■ ) + de mii de ruble ■ Т ( %/ , ) = = de mii de ruble • Т ( %, ) + de mii de ruble • Т ( %, ) = = de mii de ruble ■ + mii de ruble ■ , - = mii ruble + de mii de ruble = mii de ruble Valorile lui Т ( %, ) și 'з( %, ) sunt luate din tabelele pentru calcularea valorii actuale a anuităților viitoare de rub (Tabelul ) și valoarea actuală a plăților viitoare unice egale cu rub (Tabelul ) Cu plăți semestriale ale veniturilor din cupon, prețul unei obligațiuni Supertramp JSC, justificat de așteptările investitorilor, ar fi de mii de ruble Calculul ratei efective de rentabilitate a obligațiunilor Luate în considerare în paragraful precedent, caracteristicile circulației obligațiunilor și formele de obținere a veniturilor din acestea (la ratele cuponului și la egalitate la momentul răscumpărării) sugerează diferite metode de evaluare a normelor (nivelului) profitului la investițiile în astfel de valori mobiliare Rata reală de rentabilitate (venit) poate fi măsurată utilizând procentul actual sau folosind procentul la momentul răscumpărării obligațiunii Rata de rentabilitate sub forma unui procent curent de randament este determinată prin împărțirea valorii absolute (în ruble) a venitului din cupon la prețul curent al obligațiunii, care este luat în funcție de cotațiile de schimb la momentul calculului Exemplul Să presupunem că obligațiunile Cranberry JSC au o valoare nominală de de mii de ruble și o rată a cuponului de % pe an Prin urmare, randamentul anual absolut al cuponului este de de mii de ruble Dacă se știe că prețul de schimb al unei obligațiuni a Cranberries JSC este de de mii de ruble, atunci rata actuală de rentabilitate a acesteia în termeni relativi va fi egală cu de mii de ruble / de mii de ruble ■ % = , % Dezavantajul acestei evaluări este că nu ține cont de scadența obligațiunii Pare mai precis să măsori folosind procentul din momentul rambursării Să presupunem că obligațiunile Ramazzotti JSC au aceleași caracteristici de venit nominal, curs de cupon și preț de schimb ca și obligațiunile Cranberries JSC, cu singura diferență că scadența lor este de de ani, și nu de an, ca și pentru obligațiunile JSC „Cranberry” Rata actuală de rentabilitate a acțiunilor ambelor companii este aceeași - , %, cu toate acestea, obligațiunile Cranberries JSC sunt mai atractive, deoarece se așteaptă să primească nu numai venituri din cupoane ( de mii de ruble) în viitorul apropiat, dar de asemenea, diferența de preț de cumpărare și valoarea nominală la care vor fi răscumpărate obligațiunile de către emitent: de mii de ruble - de mii de ruble = de mii de ruble Mai precis, randamentul real al unei obligațiuni (ca procent) poate fi măsurat folosind formula În primul rând, se determină mărimea absolută a randamentului real al obligațiunii pe mo momentul răscumpărării acesteia, iar apoi, ținând cont de această valoare, se calculează veniturile din dobânzi și veniturile rezultate din diferența dintre costul achiziției unei obligațiuni și răscumpărarea acesteia la data scadenței Pentru a face acest lucru, utilizați datele din tabelele financiare pentru a calcula valoarea actuală a anuităților viitoare în valoare de rub (vezi tabelul ) și valoarea actuală a plăților viitoare unice egale cu rub (a se vedea tabelul ) și, de asemenea, recurg la așa-numita metodă „încercare și eroare”, înlocuind succesiv valorile tabelare \u b\u b(i) la calcularea valorii curente a unei obligațiuni, până când rezultatul se apropie de piață Preț Rata de rentabilitate la care valoarea calculată a obligațiunii este cât mai apropiată de valoarea de piață reprezintă rata efectivă de rentabilitate la momentul răscumpărării obligațiunii Exemplul Calculați rata reală de rentabilitate (venit) ca procent în momentul răscumpărării obligațiunii, conform datelor din exemplul Să presupunem că a fost primită o ofertă de cumpărare a unei obligațiuni Supertramp JSC pentru mii de ruble (Reamintim că valoarea sa a fost calculată la o rată de rentabilitate estimată de %) Care ar fi rata de rentabilitate a investitorului dacă ar cumpăra această obligațiune? Cu alte cuvinte, randamentul real al obligațiunii se potrivește efectiv cu presupusul % pe an? Rezolvarea acestei probleme necesită determinarea venitului aproximativ din dobânzi după scadența obligațiunii Din formula , exprimăm rata de rentabilitate așteptată (i) ca o valoare necunoscută: = I±(M-Sh (M + V)/ Pentru obligația Supertramp JSC, obținem următorul rezultat: + ( - ) / = % ( + ) / ~ ~ Dacă investitorul deține această obligațiune, atunci rata reală de rentabilitate a acesteia la momentul răscumpărării va fi de , %, adică va fi peste randamentul așteptat de % și peste rata cuponului de % Excesul ratei efective de rentabilitate față de rata cuponului se datorează faptului că prețul obligațiunii ( mii ruble) s-a dovedit a fi mai mic decât valoarea nominală ( mii ruble) Investitorul va primi venituri suplimentare din cauza acestei diferențe în momentul în care emitentul răscumpără valoarea nominală a obligațiunii, care se reflectă în rata efectivă a rentabilității Evaluarea actiunilor preferentiale O trăsătură caracteristică a acțiunilor preferențiale este aceea că acestea combină caracteristicile acțiunilor ordinare (comune) și obligațiunilor Cu actiunile ordinare, actiunile preferentiale au in comun faptul ca ambele reprezinta capitalul social al societatii, sunt emise fara a anunta scadente si sunt platite dividende Asemănarea acțiunilor preferențiale cu obligațiunile este că acestea au drept de preempțiune de a cere plata veniturilor și rambursarea capitalului, iar dividendele aferente acestora sunt, de regulă, fixate pentru întreaga perioadă de circulație Acțiunile preferențiale fac obiectul tranzacționării la bursă, sunt valori mobiliare convertibile și pot servi ca mijloc de rambursare a obligațiilor financiare Datorită caracteristicilor notate, acțiunile preferentiale sunt clasificate ca titluri de valoare de tip mixt În esență, evaluarea unei acțiuni preferențiale este o măsurare a valorii actuale a unei serii de plăți periodice uniforme viitoare (dividende) fără limită de timp Deoarece dividendele pentru acțiunile preferențiale sunt constante pentru fiecare perioadă de timp, metodologia de construire a unei formule pentru calcularea valorii lor (V) este similară cu cea utilizată pentru a determina renta viageră (a se vedea § ): V = D / i, ( , ) unde D este suma dividendelor anuale, mii de ruble; і — procentul venitului cerut de investitor, % Exemplul Dividendele în valoare de de mii de ruble sunt plătite anual pentru o acțiune preferențială a Globus JSC Dacă procentul de rentabilitate dorit de investitor, luând în considerare riscurile și alți factori, este de %, atunci valoarea unei astfel de acțiuni va fi egală cu de mii de ruble / , \u d de mii de ruble Pentru a calcula profitul așteptat al proprietarului unei acțiuni preferențiale, indicatorul (r) este exprimat din formula ca valoare necunoscută: i = D / V ( , ) Rata de rentabilitate așteptată a unei acțiuni preferenţiale corespunde randamentului dividendelor Dacă, de exemplu, la acțiunile preferențiale ale Globus JSC primesc dividende anuale în valoare de de mii de ruble, iar valoarea lor de piață este de de mii de ruble, apoi rata actuală de rentabilitate a acestora este egală cu de mii de ruble / de mii de ruble = , % Evaluarea actiunilor ordinare În § , evaluarea acțiunilor ordinare a fost parțial tratată O acțiune comună este o investiție făcută în capitalul social al unei companii Deținătorii de acțiuni ordinare au dreptul de a controla activitățile companiei, de a participa la alegerea conducătorilor acesteia și de a elabora o strategie de dezvoltare tehnică și economică Deținătorii de acțiuni ordinare au, de asemenea, dreptul de preempțiune de a achiziționa noi acțiuni ale companiei și, prin urmare, de a-și păstra cota de capital social Întrucât acțiunile ordinare sunt obiect de tranzacționare constantă pe piețele de valori, metodologia de estimare a valorii acestora se poate baza pe un model financiar de calcul al valorii actuale a tuturor încasărilor viitoare de numerar Dacă un investitor deține o acțiune comună doar un an, atunci valoarea acesteia (Po) este determinată ca suma dividendelor așteptate (Z>i) și prețul pieței la momentul vânzării (Pi): unde i este rata dobânzii așteptată de investitor, % Exemplul Să presupunem că la începutul anului societatea de investiții „Alt” plănuiește să achiziționeze o acțiune comună a corporației „Celt” Potrivit estimărilor experților, într-un an valoarea de piață a acțiunii va fi de de mii de ruble Pe parcursul anului, suma dividendelor ar trebui să fie de de mii de ruble Rata minimă a dobânzii cerută de investitor este de % Calculați valoarea acțiunii „Celt” conform formulei : de mii de ruble / ( + , ) + de mii de ruble /( - , ) = = de mii de ruble • Т ( %, ) + de mii de ruble • Т ( %, ) = = de mii de ruble • , + mii de ruble • , = + = = mii ruble ( , ) Acțiunile ordinare nu au o dată de scadență, sunt în circulație și sunt deținute de un investitor (acționar) timp de mulți ani, astfel încât valoarea lor actuală poate fi calculată folosind formula P \u d t D> al -lea ( + " unde Dt sunt dividende pentru perioada t, mii de ruble În practică, dividendele pot fi plătite la creștere zero (adică la o rată fixă constantă) sau la creștere constantă În prima opțiune, dividendele fiecărei perioade sunt egale între ele, adică Dq = = = Dn Apoi formula de calcul valoarea curentă a acțiunilor ordinare va lua următoarea formă: Rho = D / i ( , ) Dacă creșterea anuală a dividendelor are loc la o rată constantă (g), i e Dt = Dq ( + g), atunci în acest caz calculul valorii curente a unei acțiuni comune se efectuează conform așa-numitei formule Gordon P= °ig ( , ) unde este dividendul pentru primul an, mii de ruble Exemplul Să presupunem că dividendele în valoare de de mii de ruble au fost plătite pentru o acțiune comună a Carmonella JSC la sfârșitul anului trecut, iar în viitor vor crește anual cu % Venitul minim așteptat din dobânzi care se potrivește unui investitor este de % În aceste condiții, valoarea actuală a unei astfel de acțiuni ar fi evaluată după cum urmează: D>( + £) ha ~ > l~g ( ) Po \u d de mii de ruble DI + , ) \u d zz ooy freca = Q() pyf , - , , Calcularea ratei de rentabilitate așteptată pentru actiunile ordinare Pentru a calcula rata rentabilității acțiunilor ordinare (i), este suficient să exprimați acest indicator ca necunoscut din formula pentru cazurile unei singure perioade de deținere sau din formula pentru cazurile de dețineri multiple Cu o perioadă de deținere unică, se obține următoarea ecuație pentru rata de rentabilitate așteptată: і = -рі + (рі-р°) ( ) Formula i se poate da o interpretare economică: rata rentabilității unei acțiuni ordinare cu o singură perioadă de deținere este egală cu suma veniturilor din dividende (sub formă de procent) și a veniturilor care rezultă din diferența dintre prețul de cumpărare și vânzare al o cotă comună (tot ca procent) Exemplul Cota SA „Louiville” este vândută pentru de mii de ruble Suma promisă a dividendelor anuale este de de mii de ruble, valoarea de piață într-un an la momentul vânzării este estimată la de mii de ruble În aceste condiții, randamentul așteptat al investiției într-o acțiune, măsurat ca procent, va fi de mii de ruble + ( de mii de ruble - de mii de ruble) PP , - UU/o= de mii de ruble \u d mii - RU - + mii - RU - ioo o / o \u d % de mii de ruble Acest procent general al randamentului așteptat al unei investiții în acțiunile Louisville include doi factori: ) randamentul dividendelor: tyS- RU - % = %; de mii de ruble ) profitabilitate datorată creșterii prețului acțiunilor din momentul cumpărării acesteia până în momentul vânzării: de mii de ruble o/o = o/o de mii de ruble Investitorul se așteaptă să primească mai multe venituri din cauza creșterii valorii de piață a unei acțiuni comune a JSC Louisville, și nu datorită dividendelor Cu o creștere constantă a veniturilor din dividende, rata așteptată a rentabilității investiției în acțiunile ordinare (i) este exprimată din formula : i = ^- + g ( ) Rata rentabilității investiției în acest caz este: a) din venituri din dividende (Z>i / Pq); b) din creșterea anuală a dividendelor (g) Exemplul Să presupunem că dividendul anual pentru o acțiune comună a JSC MZSH este de de mii de ruble Se așteaptă ca dividendele să crească cu o rată anuală de % Valoarea actuală de piață a acțiunii este de de mii de ruble Atunci rata de rentabilitate așteptată (în procente) la investiția în acțiuni va fi egală cu ( ACEST - frec - + O Ob'i % = % (până la de mii de ruble J Principalul factor de creștere a nivelului de rentabilitate a investițiilor în acțiunile JSC MZSH este venitul din dividende * * * Metodologia de calcul a valorii obligațiunilor și acțiunilor se bazează pe evaluarea valorii actuale a plăților viitoare, care sunt actualizate în conformitate cu rata minimă de rentabilitate cerută de investitor Principalii factori care afectează valoarea obligațiunilor sunt valoarea nominală a acestora, rata cuponului, data de scadență a datoriei, precum și randamentul așteptat al investiției Valoarea acțiunilor preferate depinde de valoarea plăților anuale de dividende și de nivelul de rentabilitate cerut de investitor Valoarea acțiunilor ordinare este determinată de acești doi factori, precum și de nivelul așteptat al prețurilor de piață pentru acestea la data vânzării Controlați întrebările și sarcinile Ce face obligațiunile diferite de acțiuni? Ce au în comun obligaţiunile şi acţiunile preferenţiale? Enumerați principalele caracteristici inițiale pe baza cărora este estimată valoarea obligațiunii Ce impact (față de rata cuponului) are diferența dintre valoarea nominală și prețul de cumpărare asupra veniturilor din investițiile în obligațiuni? Care este mai mare, randamentul sau rata cuponului, atunci când obligațiunea este achiziționată cu reducere (taxă)? Care sunt tipurile de venituri din obligațiuni? Cum se calculează randamentul curent al obligațiunilor (în procente)? Cum se determină randamentul obligațiunilor în momentul răscumpărării lor (în procente)? Care este diferența dintre acțiunile preferențiale și cele comune? Ce factori influenţează valoarea actuală a unei acţiuni preferenţiale? Cum se calculează rentabilitatea așteptată a investiției în acțiunile preferate? Ce factori influențează valoarea actuală a unei acțiuni comune? Cum se calculează valoarea acțiunilor ordinare pentru o perioadă de deținere unică? Cum se calculează valoarea acțiunilor ordinare pentru mai multe perioade de deținere? Cum se calculează rentabilitatea așteptată a investițiilor în acțiuni comune? Situații economice de autopregătire Situația SA „Supersonik” a efectuat un împrumut pe termen lung prin emiterea de obligațiuni cu o valoare nominală de de mii de ruble cu o rată a cuponului de % pe an Scadența obligațiunilor este de ani Venitul estimat al investitorilor din obligațiunile acestei întreprinderi, ținând cont de poziția sa pe piață, situația financiară, reputația afacerii, așteptările inflaționiste și alte riscuri, este estimat la % pe an Calculați valoarea actuală a unei obligațiuni a Superpersonic JSC dacă se știe că emitentul promite să plătească dividende o dată pe an Situația Givarsh JSC a emis obligațiuni cu o valoare nominală de de mii de ruble cu un cupon de % pe an Scadența obligațiunilor este de ani Venitul estimat al investitorilor din obligațiunile acestei întreprinderi, ținând cont de poziția sa pe piață, situația financiară, reputația afacerii, așteptările inflaționiste și alte riscuri, este estimat la % pe an Calculați valoarea actuală a unei obligațiuni a Givarsh JSC dacă se știe că emitentul promite să plătească dividende de două ori pe an Situația O obligațiune Catll JSC are o valoare nominală de de mii de ruble, o rată a cuponului de % pe an și o scadență de ani A existat o ofertă de cumpărare a acestei obligațiuni pentru de mii de ruble Calculați rata efectivă a rentabilității (venitului) ca procent la momentul scadenței obligațiunii Situația Acțiunile preferate ale SA „Impulse” plătesc anual dividende în valoare de de mii de ruble Procentul de venit dorit de investitor, ținând cont de riscuri și alți factori, este de % Calculați care va fi valoarea unei astfel de acțiuni Situația Calculați rata de rentabilitate așteptată a deținătorului de acțiuni preferențiale dacă se știe că plătesc dividende anuale în valoare de de mii de ruble, iar valoarea lor de piață este de de mii de ruble Situația La începutul anului, Kedr Investment Company intenționează să achiziționeze o acțiune comună a Austin Corporation Potrivit estimărilor experților, într-un an valoarea de piață a acțiunii va fi de de mii de ruble Pe parcursul anului, suma dividendelor ar trebui să fie de de mii de ruble, rata minimă a dobânzii cerută de investitor este de % Calculați valoarea unei acțiuni Austin Situația Să presupunem că pentru o acțiune comună a Karg JSC au fost plătite dividende în valoare de de mii de ruble în urma rezultatelor anului trecut În viitor, dividendele vor crește anual cu % Venitul minim așteptat din dobânzi care se potrivește unui investitor este de % Determinați valoarea actuală a unui astfel de stoc Situația Cota SA „Lamon” este vândută pentru de mii de ruble Suma promisă a dividendelor anuale este de de mii de ruble, valoarea de piață într-un an la momentul vânzării este estimată la de mii de ruble Calculați rentabilitatea așteptată a investiției în acest stoc Capitolul DIAGNOSTICUL FINANCIAR A PROBABILITATII DE FALIMENT Probabilitatea falimentului din punct de vedere economic este unul dintre riscurile introducerii unei întreprinderi într-o situație financiară instabilă Pe de o parte, acesta este riscul managerului din cauza politicii de marketing incorecte sau a utilizării ineficiente a resurselor de producție Pe de altă parte, acesta este riscul proprietarului întreprinderii, care decurge din resurse insuficiente pentru implementarea reproducerii extinse sau chiar simple Pentru a lua decizii informate de management în vederea reducerii acestor riscuri, există un set de instrumente de analiză financiară Goluri Obiectivele principale ale acestui capitol sunt: ♦ definirea conceptului de „faliment”; ♦ luarea în considerare a criteriilor de probabilitate a falimentului; ♦ studiul bazei informaţionale şi metodelor de diagnosticare financiară a probabilităţii de faliment Conceptul și criteriile falimentului Falimentul este o stare de insolvență a unui debitor recunoscută de o instanță, care are sau devine sustenabilă Subliniem încă o dată: faptul falimentului nu poate fi constatat decât printr-o hotărâre judecătorească Falimentul devine evident din punct de vedere juridic în caz de insolvență a întreprinderii, i e incapacitatea sa reală de a-și rambursa obligațiile Acest fenomen poate fi însă temporar, iar în legislația unor țări se definește o perioadă de insolvență, abia după care instanța de judecată declară întreprinderea falimentară Pentru constatarea falimentului, un rol decisiv îl au aspectele economice ale activității unei entități comerciale Este important ca un manager financiar să cunoască criteriile pentru o criză starea întreprinderii, a cărei dezvoltare poate duce la falimentul acesteia Sunt numeroase și includ: ♦ nerentabilitatea activității financiare și economice O întreprindere în stare de pierdere își poate îndeplini obligațiile doar pentru o perioadă de timp din cauza discrepanței dintre momentele de primire a fondurilor pentru produsele vândute și realizarea plăților datorate Cu toate acestea, în viitor, activitățile neprofitabile vor duce inevitabil la insolvența sa De remarcat că nerentabilitatea poate fi un fenomen tranzitoriu, de aceea se recomandă ca acest criteriu să fie luat în considerare sub aspectul temporal; ♦ prezența restanțelor la credite bancare, împrumuturi, alte credite Acest criteriu indică dificultățile financiare ale întreprinderii, întrucât aceasta nu rambursează datorii către buget, fonduri extrabugetare, instituții de credit, furnizori etc ; ♦ excesul sumei totale a datoriilor financiare asupra valorii activelor Manifestarea acestui criteriu este un semn al absenţei sau insuficienţei fondurilor întreprinderii pentru acoperirea tuturor obligaţiilor O astfel de întreprindere nu este în măsură să plătească obligații către creditori chiar și atunci când toate proprietățile sunt vândute; ♦ incapacitatea de a rambursa datorii pe termen scurt în detrimentul activelor curente existente Acest criteriu caracterizează starea de insolvență a întreprinderii Într-o astfel de situație, societatea este nevoită să trimită investiții financiare pe termen lung, active fixe și alte active imobilizate pentru achitarea obligațiilor pe termen scurt, ceea ce poate duce la scăderea potențialului de producție, reducerea vânzărilor și în formă extremă - la neplăți și faliment; ♦ deficit de fond de rulment propriu Lipsa sau absența capitalului de lucru propriu limitează oportunitățile de afaceri ale întreprinderii, crește riscul de neplată a datoriilor; ♦ „calitate” scăzută a creanțelor, i e prezența în componența sa a unor sume semnificative de datorie restante Acest criteriu mărturisește înghețarea fondurilor în decontări cu debitorii, ducând la o încetinire a rotației activelor, o lipsă de resurse financiare pentru achiziționarea de materiale, plata salariilor, rambursarea datoriilor etc ; ♦ scăderea valorii de piaţă a valorilor mobiliare ale societăţii Când acest criteriu este identificat, putem vorbi despre creșterea atractivității investiționale și, prin urmare, a activității de piață a întreprinderii; ♦ disponibilitatea stocurilor excedentare de materii prime si produse finite Aceasta este o dovadă clară a unei scăderi a activității întreprinderii Stocurile învechite și produsele care nu sunt solicitate încetinesc cifra de afaceri a capitalului de lucru, măresc costurile de depozitare și reduc solvabilitatea întreprinderii; ♦ diversificarea insuficientă a activităţilor întreprinderii O investiție mică în producția unei varietăți de produse poate crește probabilitatea falimentului întreprinderii în condițiile de saturație a pieței cu produsele producției principale; ♦ încălcarea ritmului întreprinderii, opriri lungi de producție Producția și vânzările inegale de produse duc la creșterea volumului lucrărilor în curs, neîndeplinirea livrărilor în temeiul contractelor, penalități pentru întârzierea livrării produselor și, ca urmare, la creșterea costului de producție, la o scădere a valoarea profitului, o deteriorare a stării financiare a întreprinderii; ♦ reducerea nivelului de utilizare a capacităţii de producţie Acest criteriu se reflectă în rezultatele finale ale managementului întreprinderii; ♦ politică investițională miop Un exemplu de decizii de investiții miope poate fi investiția în titluri de valoare scăzute ale altor întreprinderi Investiția irațională a fondurilor întreprinderii reduce solvabilitatea acesteia; ♦ acorduri ineficiente pe termen lung Cheltuielile de către o întreprindere cu fonduri semnificative pentru implementarea unui proiect ineficient pe termen lung pot înrăutăți semnificativ situația financiară a întreprinderii; ♦ pierderea de clienți și furnizori stabili Această situație înseamnă o încălcare a legăturilor economice tradiționale ale întreprinderii In timp ce se stabilesc relatii cu alte contrapartide, intreprinderea se va afla intr-o stare de risc crescut de faliment; ♦ modificări nefavorabile ale portofoliului de comenzi Cnejs, efectul acestui lucru poate fi o scădere a producției, o creștere a costului de producție, o scădere a profiturilor și, în cele din urmă, falimentul întreprinderii; ♦ conflicte de muncă Acest criteriu indică posibilitatea unei creșteri a fluctuației personalului, pierderea angajaților cheie din administrație, scăderea productivității muncii etc ; ♦ participarea întreprinderii la litigii cu caracter dubios Astfel de situații sunt pline de costuri judiciare mari, duc la o pierdere a încrederii din partea creditorilor și investitorilor Criteriile pentru probabilitatea falimentului pot fi clasificate în funcție de tipul de activitate al întreprinderii în financiar, industrial, de investiții, marketing și altele (Fig ) Orez Clasificarea criteriilor pentru probabilitatea falimentului unei întreprinderi Criteriile de mai sus pentru un posibil faliment nu sunt absolute: unele dintre ele pot indica o situație economică favorabilă, în timp ce altele, dimpotrivă, indică faptul că este problematică îndeplinirea obligațiilor care au apărut Prin urmare, acestea trebuie luate în considerare împreună pentru a se evita concluziile eronate privind probabilitatea falimentului întreprinderilor Suport informațional pentru diagnosticarea financiară a probabilității de faliment a unei întreprinderi Sistemul informatic suport pentru diagnosticarea financiară a probabilității de faliment este un set de resurse informaționale despre starea financiară și economică trecută și prezentă a întreprinderii și condițiile dezvoltării acesteia, necesare și adecvate pentru implementarea procedurilor analitice În acest sistem, în funcție de locul de origine a informațiilor și de potențialul analitic al acesteia, se pot distinge două subsisteme - informația internă și cea externă (Fig ) Subsistemul de informații interne cuprinde surse de informare contabile și de planificare (raportare contabilă și statistică, registre de contabilitate sintetică și analitică, documentație contabilă primară, planuri de afaceri, date de reglementare) și surse de informații de natură extracontabilă (acte de audit, rapoarte de audit, acte de inspecție ale organelor de reglementare ale statului, acte constitutive, ordine și instrucțiuni ale conducerii întreprinderii, documente economice și juridice (contracte, acorduri, hotărâri ale justiției, informații de la parchet, plângeri), corespondență comercială) Informațiile interne se formează chiar la întreprindere și o privesc în mod direct Subsistemul se caracterizează prin prezența legăturilor de informații În special, bilanţurile corespund datelor contabilităţii sintetice şi analitice, indicatorii formularelor de raportare statistică sunt legaţi de indicatorii situaţiilor financiare Subsistemul informațional extern constă în principal din acte legislative și de reglementare ale organelor guvernamentale; informatii statistice economice generale publicate de organele de statistica de stat, burse si informatii de specialitate si analitice Pic Sistemul de suport informațional pentru diagnosticarea financiară a probabilității de faliment a unei întreprinderi de către agenții; rezultatele sondajelor și observațiilor; mesaje în mass-media Informațiile externe apar în afara întreprinderii și caracterizează în principal mediul extern al întreprinderii Cel mai important element al sistemului de suport informațional pentru diagnosticarea financiară a probabilității de faliment sunt situațiile financiare, conform cărora este posibil să se determine astfel de criterii pentru probabilitatea de faliment ca lipsa de capital de lucru, un exces din suma totală a datoriilor financiare peste valoarea activelor, nerentabilitatea activităților financiare și economice, prezența unor datorii și creanțe restante etc Raportul auditorului oferă un răspuns la întrebarea dacă informațiile din situațiile financiare pot fi utilizate pentru a justifica deciziile financiare Acte de inspecții ale serviciilor fiscale și alte organisme de reglementare ale statului conțin și informații care pot fi utilizate pentru a aprecia gradul de realitate și fiabilitatea datelor contabile și de raportare Informațiile din formularele de raportare statistică și registrele contabilității sintetice și analitice sunt necesare pentru a clarifica criteriile de faliment, pentru a identifica cauzele situației financiare actuale a întreprinderii În unele cazuri, este necesară implicarea documentației contabile primare (contracte, foi de parcurs, acte privind executarea lucrărilor, numerar și documente bancare etc ), precum și date de reglementare și planificare (norme și standarde industriale, estimări planificate, afaceri) plan) Foarte semnificativ este și rolul informațiilor nefinanciare (planuri strategice, contracte în discuție, acțiuni cunoscute ale concurenților etc ) ca surse de informații pentru diagnosticarea financiară a probabilității de faliment a întreprinderilor Din mesajele din mass-media, rezultatele sondajelor de specialitate și clienți ai întreprinderii, puteți obține o descriere generală a activităților de producție, comerciale și de investiții (principalele piețe geografice de vânzare, competitivitatea produselor (lucrări, servicii), domenii de investiții, descrierea proiectelor majore etc ), evaluarea nivelului științific și tehnic de activitate, caracterizarea măsurilor de îmbunătățire a competențelor personalului etc Metoda de diagnosticare financiară a probabilității de faliment a unei întreprinderi Criteriile de faliment prezentate în § relevă conținutul modificărilor în activitățile întreprinderii în ceea ce privește probabilitatea de faliment Pentru măsurarea (aprecierea) acestora există indicatori corespunzători (absoluți și relativi) Indicatorii absoluti vă permit să identificați rapid criteriile de faliment și indicatorii relativi - tendințele probabilității de faliment Sistemul de indicatori prin care sunt evaluate criteriile de probabilitate de faliment este prezentat în Tabel Are un accent financiar pronunțat, întrucât manifestarea unor criterii de alt fel va duce inevitabil la o schimbare a indicatorilor financiari Sistemul de indicatori pentru diagnosticarea financiară a probabilității de faliment a unei întreprinderi Indicator relativ Raportul profitabilității capitalului total Raportul dintre activele datoriilor financiare restante Raportul dintre activele datoriilor financiare Raportul lichidității curente Raportul capitalurilor proprii Rata capitalului de lucru Ponderea creanțelor restante în valoarea totală a creanțelor Raportul valorii de piață Indicator absolut Profitul reportat (pierderea neacoperită) Profit (pierdere) pentru perioada de raportare Datorii financiare restante Flux de numerar net Active circulante proprii Creanțe restante Valoarea de piață a titlurilor Criteriul probabilității falimentului Neprofitabilitatea activității financiare și economice Prezența datoriilor restante la împrumuturi bancare, împrumuturi, alți creditori Excesul sumei totale a datoriilor financiare față de valoarea activelor Incapacitatea de a rambursa datorii pe termen scurt în detrimentul activelor curente existente Lipsa de capital de lucru propriu „calitate” scăzută a creanțelor Piața în scădere a valorii titlurilor de valoare ale companiei Pentru a prezenta metoda de diagnosticare financiară a probabilității de faliment a unei întreprinderi, este important să se dezvăluie semnificația economică a indicatorilor prezentați în Tabelul și să se clarifice algoritmii de calcul al unora dintre ei Indicatorul „Câștiguri reportate (pierdere neacoperită)” se calculează conform f Declarația de profit și pierdere nr (pag sau ) Trebuie remarcat faptul că o întreprindere poate suferi o pierdere după impozitare din cauza plății impozitului pe venit la rate fixe, indiferent de valoarea profitului primit Prin urmare, pe lângă indicatorul „Profit reportat (pierdere neacoperită)”, se recomandă utilizarea indicatorului „Profit (pierdere) pentru perioada de raportare” (p sau ), care se calculează conform f Nr „Declarația de profit și pierdere” și reflectă rezultatul financiar al activităților curente, financiare și de investiții ale întreprinderii înainte de impozitare Cifrele absolute ale profitului nu sunt comparabile în timp, deoarece nu sunt ajustate pentru efectul inflaționist Pentru a determina dacă neprofitabilitatea activităților financiare și economice ale unei întreprinderi este temporară sau cronică, este recomandabil să se studieze tendințele de modificare a raportului de rentabilitate a capitalului total (Cr), care este determinată de formula Kp=-^-> ( , ) „b sr unde Rn - profit reportat (pierdere neacoperită); Вб av - moneda bilanţului, medie pentru perioada Raportul de profitabilitate al capitalului total arată eficiența utilizării tuturor fondurilor întreprinderii, indiferent de sursele formării acestora Prezența datoriilor restante la creditele bancare, împrumuturile, alți creditori este determinată de indicatorul „Obligații financiare restante”, care se determină conform f Nr „Anexă la bilanț” ca sumă a rândurilor , și În același scop, rata de acoperire a activelor pentru datoriile financiare restante (Kp a) se calculează folosind formula LA" = k k + ^ , ( ) wb unde Zk k - conturi de plătit restante pe termen scurt (f nr , suma rândurilor , , , coloana ); Zk, d - conturi de plată restante pe termen lung (f nr , suma rândurilor , , , coloana ); Bg - moneda bilanţului (p ) Raportul dintre valoarea obligațiilor de datorie și valoarea proprietății caracterizează raportul dintre obligațiile financiare și active (Kf a), care se calculează prin formula ( , ) la -IP F a Vy unde VP este rezultatul secțiunii V a pasivului bilanțului (p ) Tendința ascendentă a acestui indicator indică o creștere a riscului de faliment al întreprinderii și o scădere a gradului de protecție a creditorilor săi Capacitatea unei întreprinderi de a achita datorii pe termen scurt prin mobilizarea tuturor activelor curente reflectă rata lichidității curente (Kt l), pentru calculul căruia se utilizează formula PE ( , ) Ktl -, VP - p unde IA este rezultatul secțiunii II a activului bilanţului (p ) Dezavantajul aplicării ratei curente de lichiditate este că calculul acestuia nu ține cont de volumul încasărilor de numerar din activități curente, ceea ce afectează în primul rând bunăstarea financiară a întreprinderii În acest sens, sistemul de indicatori - indicatori ai probabilității de faliment include indicatorul „Fluxul net de numerar”, care este rezultatul modificărilor de numerar (diferența dintre încasări și plăți) din activitățile curente, adică activități care urmăresc ca scop principal profitul Fluxul net de numerar (NPF) este calculat folosind formula NDP \u d Dp - Di, ( , ) unde Dp - suma fondurilor primite din activitățile curente pentru perioada de raportare; Di - suma de bani cheltuită pentru activitățile curente pentru perioada de raportare Informațiile privind sumele de fonduri primite și cheltuite pentru activitățile curente sunt date în f Nr „Situația fluxurilor de trezorerie” în gr la paginile și respectiv Indicatorul „Flux de numerar net” vă permite să evaluați capacitatea întreprinderii de a genera numerar din activitățile curente O întreprindere poate avea valori satisfăcătoare ale raportului curent și o modificare generală pozitivă a numerarului, dar valoarea fluxului net de numerar este negativă Înseamnă că rezultatul activităților sale curente a fost ieșirea de numerar, iar creșterea de-a lungul perioadei a fost asigurată de activități financiare sau de investiții Persistența unei astfel de situații poate priva întreprinderea de capacitatea de a-și rambursa obligațiile, deoarece principala sursă stabilă de satisfacție a acestora este fluxul de numerar din activitățile curente Indicatorul „Fondul de lucru propriu” vă permite să identificați lipsa sau absența capitalului de lucru propriu în întreprindere Pentru a face acest lucru, se analizează nivelul și dinamica coeficientului de asigurare cu capital de rulment propriu (Kc os), care este ponderea capitalului de rulment propriu în valoarea totală a capitalului de rulment Se calculează după formula LA SOS ШП +ІVП - ІА PA ( , ) unde ShP - rezultatul secțiunii III din pasivul bilanţului (p ); IVP - rezultatul secțiunii IV din pasivul bilanţului (p ); ІА - rezultatul secțiunii I a activului bilanţului (p ); PA - rezultatul secțiunii a II-a a activului bilanţului (p ) Pentru a determina „calitatea” creanțelor întreprinderii, se recomandă utilizarea indicatorilor f Nr „Anexă la bilanț” - „Creanțe restante pe termen lung” (p , coloana ) și „Creanțe restante pe termen scurt” (p , coloana ) În același scop, ponderea creanțelor restante în suma totală a creanțelor (Kp d) se calculează folosind formula K \u d Zdd + - D * , ( ) Zd unde Zd d - creanțe restante pe termen lung (f nr , p , coloana ); Zd k - creanțe restante pe termen scurt (f nr , p , coloana ); Zd - suma totală a creanțelor (formular nr , rând , coloana + coloana ) Iar ultimul din sistemul indicatorilor de diagnosticare financiară este indicatorul „Valoarea de piață a valorilor mobiliare” Pentru a determina tendința de modificare a valorii de piață a valorilor mobiliare ale întreprinderilor emitente listate la bursă, coeficientul valorii de piață a acțiunii (Ka) se calculează conform formulei ■ cu A a L ' ( , ) unde Ca este valoarea de piață a unei acțiuni; A, este numărul total de acțiuni în circulație O scădere a valorii acestui indicator înseamnă o scădere a atractivității investiționale a acțiunilor și o creștere a riscului de faliment din punctul de vedere al contrapartidelor de pe piață Informațiile despre valoarea de piață și numărul de acțiuni în circulație sunt date în f Nr -titluri de valoare „Raport privind emisiunea și plasarea valorilor mobiliare ale emitenților” Setul considerat de indicatori analitici nu este exhaustiv, dar este destul de suficient pentru diagnosticarea probabilității de faliment, deoarece fiecare dintre indicatori reflectă cele mai semnificative aspecte ale stării financiare a întreprinderii și evaluează un anumit criteriu financiar de faliment și împreună ele asigură eficiența și complexitatea analizei Diagnosticarea financiară a probabilității de faliment a unei întreprinderi se recomandă să fie efectuată în trei etape: Etapa - diagnosticare preliminară bazată pe analiza indicatorilor absoluti, în cadrul căreia se determină criteriile pentru probabilitatea falimentului și se identifică așa-numitele „puncte dure” ale activităților întreprinderii Etapa a -a - diagnosticare ulterioară, inclusiv o analiză a dinamicii indicatorilor relativi pentru perioada de raportare și un număr de ani și o comparație a valorilor acestora cu cele normative Acest lucru vă permite să determinați tendința de creștere sau scădere a riscului de faliment și să clarificați gradul de probabilitate a falimentului Etapa a -a - elaborarea recomandărilor pentru redresarea financiară a întreprinderii Dacă concluziile bazate pe rezultatele primei și a doua etape de diagnosticare sunt ambigue, este necesar să se efectueze o analiză internă a stării decontărilor cu debitorii și creditorii, o analiză a producției și vânzărilor de produse, să se studieze starea climatul investițional și acordați atenție nivelului de organizare a marketingului la întreprindere Instrucțiunile pentru analiza și controlul situației financiare și solvabilității entităților comerciale (aprobate prin Decretul Ministerului Finanțelor, Ministerului Economiei, Ministerului Statisticii și Analizei Republicii Belarus din mai nr / / ) stabilește valoarea standard a coeficientului de garantare a activelor datoriilor financiare ( , ) Valorile normative ale coeficienților de lichiditate curentă și provizionul cu capital de lucru propriu se diferențiază în funcție de apartenența sectorială a întreprinderilor (Tabelul ) Tabelul T Ratele de solvabilitate diferențiate pe sectoare (subsectoare) ale economiei naționale a Republicii Belarus Industrie Rata lichidității curente Rata capitalului de lucru Industrie , , Inclusiv: combustibil , , chimic si petrochimic (fara chimico-farmaceutic) , , inginerie mecanică și prelucrarea metalelor , , mașină unealtă și unealtă , , tractor și inginerie agricolă , , mijloace de comunicare , , materiale de constructii , , lumina , , Agricultura , , Transport , , Comunicare , , Inclusiv: serviciu postal , , comunicaţii electrice şi radio , , Construcție , , Comerț și alimentație publică , , Logistica si vanzari , , Servicii locative și comunale , , Inclusiv alimentarea cu gaz , , Tipuri neproductive de servicii de consum pentru populaţie , , Știință și servicii științifice , , Pentru alte sectoare ale economiei nationale , , Pentru orice întreprindere, indiferent de dimensiunea sa și de apartenența la industrie, valoarea ratei curente de lichiditate este vizibilitatea nu trebuie să fie mai mică de , , deoarece din cauza lipsei de active curente lichide, activele imobilizate (un indicator al insolvenței evidente a întreprinderii) pot fi direcționate spre rambursarea datoriilor pe termen scurt Cu toate acestea, un exces semnificativ al valorii acestui indicator peste , indică și insolvența întreprinderii cauzată de investirea irațională a fondurilor (de exemplu, stocarea excesivă a obiectelor de inventar, prezența creanțelor restante) sau utilizarea ineficientă a acestora Astfel, pentru rata de lichiditate actuală, este recomandabil să se stabilească nu numai limita inferioară, ci și superioară a valorii criteriului Starea de faliment a unei întreprinderi, de regulă, se caracterizează prin nerentabilitatea activităților sale financiare și economice Prin urmare, dacă valoarea rentabilității capitalului total este mai mică de , atunci compania este în pragul falimentului Exemplu Să luăm în considerare metoda de diagnosticare financiară a probabilității de faliment a OAO Stroymaterialy Rezultatele calculelor indicatorilor absoluti - indicatori ai probabilității de faliment sunt prezentate în Tabel Tabelul Diagnosticul preliminar al probabilității de faliment a OAO Stroymaterialy de la Indicator Suma, mii de ruble Profit pentru perioada de raportare Conturi de plătit restante Capital circulant propriu Conturi de creanțe restante Ca datele din tabel , SA „Stroymaterialy” are o valoare destul de satisfăcătoare a indicatorilor absoluti, indicând rentabilitatea întreprinderii, disponibilitatea propriului capital de lucru Există conturi restante de plătit, dar suma lor este nesemnificativă Un simptom alarmant este prezența creanțelor restante în valoare de mii ruble La diagnosticarea în continuare a probabilității de faliment a acestei întreprinderi, managerul financiar trebuie să acorde atenție tendinței de modificare a ponderii creanțelor restante în valoarea sa totală Rezultatele calculelor indicatorilor relativi - indicatori ai probabilității de faliment sunt prezentate în Tabel (ÎN ,sv Diagnosticarea ulterioară a probabilității de faliment a SA „Stroymaterialy” pentru Abatere de la valoarea normativă de la (grupa - grupa ) b- О о о О о о о + + + Din cu Tf o b- sz b-gch o o <m o <m o o o o i-o o o" Din O O »L o o o o O O O gch" o" o" Indicator Raportul de rentabilitate al capitalului total Raportul dintre activele datorate restante Raportul dintre activele datoriilor financiare Raportul lichidității curente Raportul capitalurilor proprii Rata capitalului de lucru Ponderea creanțelor restante în valoarea totală a creanțelor Date din tabel arată că valorile indicatorilor relativi - indicatori ai probabilității de faliment a Stroymaterialy OJSC la sfârșitul anului se încadrează în limitele standardelor, i e putem vorbi de un grad scăzut de probabilitate de faliment al acestei întreprinderi Cu toate acestea, tendințele indicatorilor relativi provoacă îngrijorare În perioada analizată, valoarea ratei de acoperire a activelor datoriilor financiare a crescut cu , puncte, ponderea creanțelor restante în suma totală a creanțelor - cu , puncte Totodată, valoarea coeficientului curent de lichiditate a scăzut cu , puncte, iar cota capitalului de lucru propriu — cu , puncte Acest lucru demonstrează deteriorarea situației financiare a OAO Stroymaterialy Pentru prevenirea falimentului acestuia si normalizarea activitatilor financiare si economice se pot recomanda urmatoarele masuri: intarirea disciplinei contractuale, extinderea pietei de desfacere, reducerea costurilor de productie, reducerea stocurilor excedentare de stoc, rambursarea creanțelor neperformante prin factoring etc * * * Pentru a preveni o procedură de faliment nedorită și dureroasă pentru o întreprindere, este recomandabil să se efectueze diagnostice financiare, în timpul cărora sunt identificate și evaluate criteriile pentru probabilitatea falimentului și sunt dezvoltate măsuri pentru îmbunătățirea întreprinderii Probabilitatea falimentului este stabilită folosind diverse informații din surse oficiale și neoficiale Controlați întrebările și sarcinile Sunteți de acord cu definiția falimentului unei întreprinderi ca fiind „un stat în care valoarea reală de piață a activelor unei firme este mai mică decât valoarea pasivului acesteia”? Justificati raspunsul Timp de doi ani, activitatea întreprinderii a fost neprofitabilă Este posibil pe baza acestui fapt să se afirme că societatea este falimentară? Enumerați și descrieți criteriile pentru probabilitatea de faliment a întreprinderii Societatea are tendința de a crește brusc ponderea creanțelor restante în suma sa totală Ce măsuri ar trebui să ia managerul financiar în această situație pentru a preveni falimentul? Indicați principalele surse de informații implicate în evaluarea probabilității de faliment a întreprinderii Ce indicatori relativi sunt utilizați pentru diagnosticarea financiară a probabilității de faliment? Care este scopul analizei seriei retrospective a acestor indicatori? Sunteți de acord cu opinia conform căreia companiile de leasing necesită un standard mai ridicat al raportului dintre active și datorii financiare decât pentru întreprinderile industriale? La o întreprindere industrială, valoarea ratei curente de lichiditate la sfârşitul anului de raportare a fost de , Directorul financiar susține că o valoare atât de mare a ratei actuale de lichiditate indică improbabilul faliment al întreprinderii Are dreptate? Ce caracteristici ale activităților întreprinderilor agricole ar trebui să fie luate în considerare atunci când se efectuează un diagnostic financiar al probabilității falimentului lor? Situații economice de autopregătire Pe baza datelor de mai jos, preziceți probabilitatea falimentului unei întreprinderi industriale, evaluați perspectivele de dezvoltare a acesteia și oferiți opțiuni de redresare financiară Formularul nr „Bilanț”, milioane de ruble Indicator Cod de linie Din Din Active I Active imobilizate II Active circulante Sold Pasiv III Surse proprii fonduri IV Venituri și cheltuieli — — V Așezări Sold Formularul nr „Declarația de profit și pierdere”, milioane de ruble Indicator Cod de linie Pentru ianuarie-decembrie Pentru aceeași perioadă a anului precedent Profit (pierdere) pentru perioada de raportare - Rezultat reportat (pierdere neacoperită) - Formularul nr „Declarația fluxului de numerar”, milioane de ruble Indicator Cod de linie Sumă Inclusiv pentru activități curente pentru activități de investiții pentru activități financiare Fonduri primite, total Fonduri trimise, total Formularul nr „Anexa la bilanț”, milioane de ruble Indicator Cod linie Sold la Sold la Credite si credite de la banci Inclusiv restante Conturi de creanță Inclusiv restante Conturi de plătit Inclusiv restante Literatură Balabanov I T Management financiar M : Finanțe și statistică, Brigham Y Enciclopedia managementului financiar M : Finanțe și statistică, Kireeva E F Management financiar: manual, manual Mn : Misanta SRL, Kovalev V V Introducere în managementul financiar M : Finanțe și statistică, Kreinina M N Management financiar: manual, manual Moscova: Afaceri și servicii, Ovseychuk M F , Sedelnikova L V Management financiar Metode de investiții de capital Moscova: Yurayt, Tkachuk M I Director financiar Mn : Misanta SRL, Management financiar: teorie și practică / Ed E S Stoyanova a -a ed M : Prospect, Holt R N Fundamentele managementului financiar M : Delo, Shim J K , Siegel D Management financiar: Per din engleza Moscova: Filin, Ediție educațională Pankov Dmitry Alekseevich Pashkovskaya Lina Vladimirovna Drazhina Olga Vladimirovna și alții Management financiar Tutorial Responsabil pentru lansarea LA Cesnokov Editor G T Terentiev corector EA Bykovskaya Editor tehnic O V Ambartsumova Computer design A P untul Semnat pentru publicare la martie Format x / Hartie offset Căști SchoolBook Imprimare offset Conv cuptor l Uch -ed l Tiraj de exemplare Ordinul EE „Universitatea Economică de Stat din Belarus” Licență de publicare Nr / din aprilie , Minsk, av Partizansky, de ani Tipărit din foliile transparente gata de client la Unipol LLC Licență de tipărire Nr / din aprilie , Minsk, st Chkalova, de ani, clădire /f 